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ABSTRAK 
 
Nama : Malia H. 
Nim : 10600111054 
Judul Skripsi : Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Kebijakan Dividen 
(Studi pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di 
BEI periode 2012-2014 Sektor Barang dan Konsumsi) 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan terdiri 
dari ROE, CR, dan DER terhadap kebijakan dividen yang diukur dengan DPR. 
Penelitian ini dilakukan  pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 
2012-2014 sektor Barang dan Konsumsi. Sampel dalam penelitian ini sebanyak 9 
perusahaan dengan kategori perusahaan manufaktur yang bergerak dibidang sektor 
barang dan konsumsi periode 2012-2014 dan perusahaan yang harus menerbitkan 
laporan keuangan yang mencantumkan nilai variabel-variabel yang akan diteliti yaitu 
nilai DPR, ROE, CR, dan DER selama tiga tahun berturut-turut. 
Metode pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan sumber 
sekunder. Data yang diperoleh dari BEI diuji melalui Uji asumsi klasik yang terdiri 
dari uji normalitas, Uji Autokorelasi, Uji Multikorelasi, dan Uji Heterokedastisitas. 
Sedangkan untuk menjawab hipotesis digunakan uji regresi linear berganda, uji 
hipotesis yang terdiri dari uji F dan uji t dan uji determinasi (R
2
). 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel bebas yang terdiri dari ROE, 
CR, dan DER memiliki pengaruh terhadap variabel terikat yaitu DPR. Hasil uji F 
menunjukkan bahwa secara simultan variabel ROE, CR, dan DER berpengaruh 
signifikan terhadap DPR. Melalui uji t, variabel ROE memberikan pengaruh yang 
positif dan signifikan terhadap DPR, variabel CR tidak memberikan pengaruh dan 
tidak signifikan terhadap DPR, dan variabel DER berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap DPR pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2012-2014 
sektor barang dan konsumsi. 
 
Kata Kunci: Dividend Payout Ratio, Return on Equity, Current Ratio, dan Debt to 
Equity Ratio. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
A. Latarbelakang Masalah 
Pasar modal saat ini dipandang sebagai sarana efektif untuk mempercepat 
pembangunan suatu Negara juga sebagai sarana pembentuk modal dan akumulasi 
dana yang diarahkan, untuk meningkatkan partisipasi masyarakat dalam pengarahan 
dana guna menunjang pembiayaan pembangunan nasional.
1
 Instrumen keuangan yang 
diperdagangkan di pasar modal merupakan instrumen jangka panjang (jangka waktu 
lebih dari 1 tahun) seperti saham, obligasi, waran, right, reksa dana, dan berbagai 
instrumen derivative seperti option, future, dan lain-lain. Undang-undang Pasar 
Modal No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal di Indonesia mendefinisikan pasar 
modal sebagai “kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan 
perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang berkaitan dengan Efek yang 
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan Efek.
2
 
Sebagai negara berkembang yang sedang melaksanakan pembangunan, 
Indonesia senantiasa membutuhkan dana dalam jumlah yang sangat besar. Karena 
pasar modal menjalankan dua fungsi sekaligus yaitu fungsi ekonomi dan fungsi 
keuangan. Pasar modal sebagai fungsi keuangan berperan memberikan kemungkinan 
dan kesempatan memeroleh imbalan hasil bagi pemilik dana atau investor, sesuai 
                                                     
1
 Kamaruddin Ahmad, Dasar-dasar Manajemen Investasi dan Portofolio (Jakarta: PT Asdi 
Mahasatya, 2004), h. 17 
2
 Ridwan S. Sundjaja, dkk., Manajemen Keuangan 2 (Bandung: Literata Lintas Media, 2012), 
h. 429 
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dengan karakteristik investasi yang dipilih. Maka untuk menarik para investor untuk 
berpartisipasi, pasar harus bersifat likuid dan efesien. 
Dari aktivitas tersebut para investor selalu dihadapkan pada berbagai risiko 
dan ketidakpastian yang seringkali sulit diprediksi. Untuk meminimalisir 
kemungkinan risiko dan ketidakpastian yang akan terjadi, investor memerlukan 
berbagai macam informasi, baik informasi yang diperoleh dari kinerja perusahaan 
maupun informasi lain yang relevan seperti kondisi ekonomi dan politik suatu 
Negara. Informasi yang diperoleh dari perusahaan lazimnya didasarkan pada kinerja 
perusahaan yang tercermin dalam laporan keuangan. Berdasarkan laporan keuangan 
tersebut maka investor dapat mengetahui tingkat kinerja sebuah perusahaan dalam 
menghasilkan laba serta besarnya pendapatan dividen yang dihasilkan perlembar 
saham (dividend per share). Investor mempunyai tujuan utama dalam menanamkan 
dananya kedalam perusahaan yaitu untuk mencari pendapatan atau tingkat kembalian 
investasi (return) baik berupa pendapatan dividen (dividend yield) maupun 
pendapatan dari selisih harga jual saham terhadap harga belinya (capital gain).
3
 
Pertumbuhan ekonomi di Indonesia juga dipengaruhi oleh pertumbuhan sektor 
industri manufaktur yang juga telah memberikan kontribusi terbesar terhadap Produk 
Domestik Bruto (PDB). Perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang mengelolah 
bahan mentah menjadi bahan jadi yang bisa dimanfaatkan oleh konsumen dan 
                                                     
3
 Tiara Azhari Octaviani, Pengaruh Profitabilitas dan Solvabilitas terhadap Deviden Kas 
Perusahaan Sub Sektor Plantation yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (Jakarta: Universitas 
Pendidikan Indonesia, 2012), h. 1-2 
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masyarakat. Secara nasional pertumbuhan PDB pada tahun 2010 mencapai angka 
6,1%. Hal ini didukung oleh meningkatnya pertumbuhan pada Industri Manufaktur, 
terutama di sektor barang dan konsumsi naik menjadi 41,93% dan beberapa nama 
emiten yang cukup dikenal dan disinyalir ikut mendongkrak kinerja indeks sektoral 
ini secara signifikan antara lain PT. Gudang Garam Tbk, PT. Unilever Indonesia Tbk, 
PT. Indofood Sukses Makmur Tbk, PT. Kabel Farma Tbk, PT. HM Sampoerna Tbk, 
dan PT. Mayora Indah Tbk. Kenaikan emiten-emiten barang dan konsumsi diatas 
terbilang cukup tinggi dengan rata-rata kenaikan sebesar 53,81%. Kenaikan harga 
yang cukup tajam tersebut menjadikan emiten-emiten tersebut sebagai market mover 
untuk indeks sektoral konsumsi bahkan  Indeks Harga Saham Gabungan.
4
 
Setiap perusahaan yang terdaftar di BEI memiliki kebijakan pembayaran 
dividen yang telah ditentukan. Kebijakan dividen merupakan penentuan besarnya 
laba yang akan dibagikan kepada para pemegang saham sebagai dividen dan seberapa 
besar laba akan ditahan untuk kegiatan operasional perusahaan.
5
 Pada dasarnya para 
pemegang saham menginginkan pembagian dividen yang stabil karena hal tersebut 
akan mengurangi ketidakpastian akan hasil yang diharapkan dari investasi yang 
mereka lakukan dan juga dapat meningkatkan kepercayaan pemegang saham terhadap 
perusahaan sehingga nilai saham juga dapat meningkat. Namun di sisi lain setiap 
perusahaan juga menginginkan adanya pertumbuhan bagi perusahaan dan juga dapat 
                                                     
4
 Liputan6.com. Indeks Sektor Barang Konsumsi Masih Yang Terbaik Artikel. 15 Juli 2010. 
Diakses 25 Juli 2015 
5
 Dwi Umrayani Amsar, Analisis Pengaruh Laba Terhadap Dividen Pada PT. Indofood 
Sukses Makmur Tbk, Skripsi (Universitas Islam Negeri Alauddin Makassar, 2014), h. 4 
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membayar dividen kepada para pemegang saham, tetapi kedua tujuan tersebut selalu 
bertentangan dengan teori yang ada. Sebab semakin tinggi laba yang diperoleh 
perusahaan maka semakin besar pula tingkat dividen yang dibayarkan. Apabila 
perusahaan memilih membagikan dividen, maka akan mengurangi laba ditahan dan 
akan selanjutnya mengurangi total sumber dana. 
6
Akibatnya ialah menghambat 
tingkat pertumbuhan dalam pendapatan perusahaan. 
Pada penelitian ini penulis akan membahas faktor finansial yang diukur 
dengan menggunakan unsur-unsur kinerja keuangan perusahaan. Untuk mengukur 
kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat dari rasio keuangan. Rasio keuangan 
adalah alat ukur yang digunakan untuk mengidentifikasi beberapa kelemahan dan 
kekuatan perusahaan.
7
 Tiga rasio keuangan yang dipilih sebagai variabel dependen 
dalam penelitian ini didasarkan pada faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan 
dividen yang difokuskan pada beberapa faktor finansial dan merupakan 
penggabungan dari variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian-penelitian 
terdahulu. Faktor-faktor finansial tersebut meliputi: 
1. Tingkat laba yang dilihat dari rasio profitabilitas yang menunjukkan 
perusahaan menghasilkan laba dari modal sendiri yaitu Return on Equity 
(ROE).
8
 Oleh karena dividen dibagikan dari keuntungan bersih yang diperoleh 
                                                     
6
 Salmah Said, Manajemen Keuangan (Suatu Pengantar) (Makassar: Alauddin University 
Press, 2012), h. 202. 
7
 Keown, dkk. Manajemen Keuangan: Prinsip dan penerapan Edisi 10 jilid 1 (Jakarta Barat: 
PT. Indeks, 2011), h. 74 
8
 Kasmir, Laporan Keuangan (Jakarta: rajawali pers, 2012), h. 196 
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perusahaan, maka besarnya keuntungan akan mempengaruhi besarnya dividen 
yang akan dibagikan 
2. Posisi likuiditas perusahaan yang dilihat dari rasio likuiditas yang mengukur 
sejauh mana kemampuan aktiva lancar memenuhi kewajiban jangka 
pendeknnya yaitu Current Ratio (CR).
9
 Dividen merupakan aktiva lancar 
perusahaan sehingga kelebihan atau kekurangan aktiva lancar akan 
mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam membagikan dividen. 
3. Kebutuhan dana untuk melunasi hutang yang dilihat dari rasio solvabilitas 
yang menunjukkan perbandingan antara total hutang dan modal sendiri yaitu 
Debt to Equity Ratio (DER).
10
 Semakin besar hutang perusahaan maka 
semakin besar pula kebutuhan dana untuk melunasi hutang perusahaan 
sehingga dapat mempengaruhi penentuan rasio pembayaran dividennya. 
Persentase dari pendapatan yang dibayarkan kepada para pemegng saham 
adalah dividen payout ratio. Pertimbangan besarnya suatu Dividend Payout Ratio 
(DPR) diduga berkaitan sangat erat dengan sebuah kinerja manajemen karena kinerja 
keuangan suatu perusahaan yang cukup bagus dan tentunya bisa diharapkan untuk 
menentukan besarnya DPR yang sesuai juga dengan harapan para pemegang saham 
                                                     
9
 Irham Fahmi, Analisis Laporan Keuangan (Bandung: Alfabeta, 2012), h. 121 
10
 Bambang Wahyudiono, Mudah Membaca Laporan Keuangan (Jakarta: Raih Asa Sukses, 
2014), h. 75 
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yang telah berinvestasi pada perusahaan tersebut.
11
 Adapun alasan penelitian ini 
menggunakan DPR sebagai variabel independen karena pada hakikatnya DPR 
menentukan porsi keuntungan yang akan dibagikan kepada para pemegang saham. 
Namun kenyataan yang terjadi adalah dari 37 perusahaan manufaktur pada sektor 
barang dan konsumsi di Bursa Efek Indonesia tidak semua perusahaan membagikan 
dividen dan  bahkan beberapa perusahaan memberikan jumlah dividen yang berbeda 
setiap tahunnya yang tidak sesuai dengan tingkat kinerja perusahaan. Hal tersebut 
dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 1.1 Saham Manufaktur Barang dan Konsumsi setelah dirata-ratakan 
tahun 2012-2014. 
No. Tahun ROE 
( % ) 
CR 
( % ) 
DER 
( x ) 
DPR 
( % ) 
1 2012 20,433 235,547 4,410 36,436 
2 2013 14,832 248,032 8,100 45,018 
3 2014 29,837 267,469 3,889 44,961 
 Rata-rata     
Sumber: http://www.idx.co.id tahun 2015  
Berdasarkan Tabel 1.1 dapat dilihat bahwa perusahaan manufaktur di bidang 
sektor barang dan konsumsi memiliki rasio keuangan yang terdiri dari profitabilitas, 
likuiditas, dan solvabilitas yang bervariasi. Adapun pembagian rata-rata DPR setiap 
perusahaan harusnya sesuai dengan tingkat kinerja keuangannya. Namun dari data 
tabel di atas menunjukkan bahwa fenomena yang terjadi tidak sesuai dengan teori 
                                                     
11
 Septi Rahayuningtyas, “Pengaruh Rasio-rasio Keuangan terhadap Dividen Payout Ratio 
(DPR) (Studi pada Perusahaan yang Listing di BEI tahun 2009-2011)”, Jurnal Administrasi Bisnis 7, 
no. 2 (Januari 2014): h. 2 
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yang ada, karena adakalanya saat laba yang diperoleh perusahaan menurun, tetapi 
dividen yang dibagikan justru lebih besar dari tahun sebelumnya. Begitupun 
sebaliknya, ketika laba yang diperoleh perusahaan meningkat, dividen yang dibagikan 
justru menurun.  
Berdasarkan uraian tersebut di atas, maka peneliti tertarik untuk melakukan 
penelitian dengan judul “Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Kebijakan Dividen 
(Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI periode  2012-2014 Sektor 
Barang dan Konsumsi)” 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan pemaparan data dan informasi di atas, adapun rumusan masalah 
yang akan diteliti adalah sebagai berikut: 
1. Apakah ROE, CR, dan DER berpengaruh secara simultan terhadap Dividend 
Payout Ratio? 
2. Apakah ROE, CR, dan DER berpengaruh secara parsial terhadap Dividend 
Payout Ratio? 
3. Variabel manakah yang berpengaruh paling dominan terhadap kebijakan 
dividen ? 
C. Tujuan Penelitian 
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui secara simultan pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan 
solvabilitas terhadap kebijakan dividen. 
14 
 
 
2. Untuk mengetahui secara parsial pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan 
solvabilitas terhadap kebijakan dividen. 
3. Untuk mengetahui variabel manakah yang paling berpengaruh dominan 
terhadap kebijakan dividen. 
D. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini dilakukan agar dapat memberikan manfaat tersendiri bagi: 
1. Bagi Peneliti  
Penelitian ini dilakukan sebagai tugas akhir untuk menyelesaikan program 
pendidikan sarjana di Universitas Islam Negeri (UIN) Alauddin Makassar. Serta 
dapat memperluas wawasan kebijakan dividen dalam laporan keuangan yang telah 
diterima dengan yang terjadi dalam praktik. 
2. Bagi Perusahaan 
Peusahaan dapat menggunakan hasil ini sebagai bahan pertimbangan atau 
sumbangan pemikiran dalam menentukan kebijaksanaannya guna kemajuan 
perusahaan khususnya guna memaksimalkan laba. 
3. Bagi Investor 
Hasil penelitian ini dapat memberikan informasi mengenai kinerja 
perusahaan, sehingga dapat lebih berhati-hati dalam menginvestasikan saham pada 
perusahaan. 
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BAB II 
TINJAUAN TEORITIS 
A. Pasar Modal 
Pasar modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu  negara karena 
pasar modal menjalankan dua fungsi, yaitu pertama sebagai sarana bagi pendanaan 
usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat 
pemodal (investor). Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat digunakan untuk 
pengembangan usaha, ekspansi, penambahan modal kerja dan lain-lain, kedua pasar 
modal menjadi sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen keuangan 
seperti saham, obligasi, reksa dana, dan lain-lain. Dengan demikian, masyarakat dapat 
menempatkan dana yang dimilikinnya sesuai dengan karakteristik keuntungan dan 
risiko masing-masing instrumen. 
1. Pengertian Pasar Modal dalam arti sempit 
Pasar modal merupakan tempat kegiatan yang mempertemukan penjual dan 
pembeli dana jangka panjang dalam menunjang pengembangan-
pengembangan usaha. 
2. Pengertian Pasar Modal dalam arti luas 
a. Pasar modal adalah keseluruhan sistem keuangan yang terorganisasi termasuk 
bank-bank komersial dan semua perantara dibidang keuangan serta surat-surat 
berharga jangka panjang dan pendek. 
b. Pasar modal adalah semua pasar yang terorganisir dan lembaga-lembaga yang 
memperdagangkan warkat-warkat kredit (biasanya yang berjangka waktu lebih 
16 
 
 
dari satu tahu) termasuk saham, obligasi, hipotek, dan tabungan serta deposito 
berjangka. 
Pasar modal dalam istilah asing yang disebut Capital Market, pada hakikatnya 
ialah suatu kegiatan yang mempertemukan penjual dan pembeli dana. Dana yang 
diperjualbelikan itu digunakan untuk jangka panjang dalam menunjang 
pengembangan usaha. Tempat penawaran atau penjualan dana ini dilaksanakan dalam 
satu lembaga resmi yang disebut Bursa Efek. Pada saat ini Indonesia terdapat Bursa 
Efek Indonesia. Per 1 Nopember 2007 Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek 
Surabaya (BES) merjer menjadi Bursa Efek Indonesia. 
Bursa efek merupakan pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan 
sistem dan atau sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan beli efek pihak-
pihak lain dengan tujuan memperdagangkan efek diantara mereka. Efek adalah surat 
berharga yang dapat berupa saham, obligasi, unit penyertaan kontrak investasi 
kolektif, kontrak berjangka atas efek dan setiap derivative dari efek.
12
 Sedangkan 
pengertian Bursa Efek menurut J. Bogen: 
Bursa Efek adalah suatu sistem yang terorganisasi dengan mekanisme resmi 
untuk mempertemukan penjual dan pembeli efek secara langsung atau melalui 
wakil-wakilnya.
13
 
Pasar modal adalah pasar yang menstransaksikan sekuritas/instrument yang 
memiliki waktu jatuh tempo lebih dari satu tahun.
14
 Pasar modal adalah tempat 
                                                     
12
 Ridwan S. Sundjaja, dkk., Manajemen Keuangan 2, h. 429-430 
13
 Kamaruddin Ahmad, Dasar-dasar Manajemen Investasi dan Portofolio, h. 18 
14
 Ktut Silvanita, Bank dan Lembaga Keuangan Lain (Jakarta: Erlangga, 2009), h. 3 dan 101 
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dimana berbagai pihak khususnya perusahaan menjual saham (stock) dan obligasi 
(bond) dengan tujuan dari hasil penjualan tersebut nantinya akan dipergunakan 
sebagai tambahan dana atau memperkuat modal perusahaan.
15
 
B. Perspektif Pasar Modal Syariah  dalam Ekonomi Islam 
Pasar modal sebagai tempat pertemuan antara penawaran dan permintaan 
surat berharga menyediakan sumber pembelanjaan jangka panjang yang akan 
diinvestasikan pada barang modal. Demikian halnya dengan kegiatan pasar modal 
syariah yang merupakan salah satu aktivitas bisnis. Pasar modal syariah sebagai salah 
satu  lembaga keuangan, mempunyai peran sangat strategi karena merupakan sumber 
dana jangka panjang. Keberadaan institusi ini bukan hanya sebagai bahan sumber 
pembiayaan yang dapat memenuhi kebutuhan dana, bagi swasta maupun pemerintah 
dan BUMN, tetapi juga sebagai sarana investasi yang melibatkan seluruh potensi 
dana masyarakat. Tidak terkecuali masyarakat muslim yang menginginkan suatu 
media investasi yang sesuai dengan syariah Islam. 
Adapun tujuan pasar modal menurut pandangan Islam yaitu menciptakan 
pasar modal yang beretika dan adil. Seluruh transaksi di pasar modal harus 
dilaksanakan sesuai dengan norma etika islam yang telah diatur syariah. Pasar modal 
yang Islami adalah pasar modal yang ideal, yaitu yang memenuhi unsur etik, 
fair/transaparan dan adanya unsur efisien. Obaidullah mengutip pandangan Baruch 
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Lev mengatakan bahwa pengertian etik dan fair adalah terdapatnya pesamaan 
kesempatan (equality of opportunity), dimana seluruh pihak dalam pasar modal 
mendapatkan akses informasi yang sama dan relevan untuk mengevaluasi asset.
16
 
Menurut Undang-undang Pasar Modal (UUPM) No. 8 tahun 1995 tidak membedakan 
antara pasar modal dan konvensional hanya terdapat beberapa karakteristik khusus 
Pasar Modal Syariah, yaitu bahwa produk dan mekanisme transaksi tidak 
bertentangan dengan prinsip syariah.
17
 
Bedasarkan Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 tentang pasar modal 
dan pedoman umum penerapan prinsip syariah di bidang pasar modal, prinsip syariah 
yang digunakan dalam pasar adalah “prinsip-prinsip yang didasarkan atas ajaran 
islam yang penetapannya dilakukan oleh DSN-MUI, baik ditetapkan dalam fatwa ini 
maupun dalam fatwa terkaitnya. Adapun konsep dasar hukum Islam pada pasar 
modal syariah menurut fatwa  tersebut adalah Al-quran firman Allah SWT: 
QS. Al-Baqarah : 275 
                                
          
Terjemahnya: 
Padahal Allah Telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. Barang 
siapa mendapatkan peringatan dari Tuhannya, lalu dia berhenti, maka apa 
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yang terjadi diperolehnya dahulu menjadi miliknya dan urusannya (terserah) 
kepada Allah. (QS. Al-Baqarah [2] : 275).
18
  
Pada dasarnya pasar modal syariah adalah pasar yang memperdagangkan 
efak-efek syariah. Adapaun efek-efek syariah yang diperdagangkan adalah saham 
syariah, obligasi syariah atau sukuk, dan reksa dana syariah. 
1. Saham Syariah adalah efek kepemilikan dalam suatu perusahaan yang 
memenuhi kriteria-kriteria syariah. 
2. Obligasi Syariah/Sukuk, menurut fatwa Dewan Syariah Nasional tahun 2004, 
obligasi Syariah adalah suatu surat berharga berjangka panjang berdasarkan 
prinsip syariah yang dikeluarkan Emiten kepada pemegang Obligasi yang 
mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang Obligasi 
Syariah berupa bagi hasil /margin/fee serta membayar kembali dana obligasi 
pada saat jatuh tempo. 
Sedangkan dalam peraturan Nomor IX.A.13 tentang penerbitan Efek Syariah 
berupa sertifikat atau bukti kepemilikan yang bernilai sama dan mewakili bagian 
penyertaan yang tidak terpisahkan atau tidak terbagi atas: 1) kepemilikan aset 
berwujud tertentu; 2) nilai manfaat dan jasa atas aset proyek tertentu atau aktivitas 
investasi tertentu; atau 3) kepemilikan atas aset proyek tertentu atau aktivitas 
tertentu.
19
 Menurut Muhammad al-Amin, instrument obligasi syariah dapat 
diterbitkan dengan menggunakan prinsip mudharabah, musyarakah, ijarah, istisna’, 
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salam, dan murabahah sehingga dari prinsip ini nama obligasi syariah tergantung 
pada prinsip yang mana digunakan emiten.  
Dalam konsep Obligasi Syariah Mudharabah, emiten menerbitkan surat 
berharga jangka panjang untuk ditawarkan kepada para investor dan berkewajiban 
membayar pendapatan berupa bagi hasil atau margin fee serta pokok utang obligasi 
pada waktu jatuh tempo kepada para pemegang obligasi tersebut. Dalam hal ini pihak 
emiten berfungsi sebagai mudharib sedangkan investor pemegang obligasi sebagai 
shahibul mal. Sementara emiten yang menerbitkan obligasi syariah harus memenuhi 
kriteria-kriteria syariah.
20
 Mudharabah, merupakan teknik pendanaan dimana pemilik 
modal menyediakan dana untuk digunakan oleh unit defisit dalam kegiatan produktif 
dengan dasar Loss and profit shearing.
21
 
3. Reksa Dana Syariah merupakan kumpulan (Portofolio) efek syariah yang 
dipilihkan manajer investasi bagi investor yang kurang berpengalaman/tidak 
ada waktu untuk menganalisis pasar modal. Reksadana Syariah merupakan 
sarana investasi campuran yang menggabungkan saham dan obligasi syariah 
dalam satu produk yang dikelola oleh manajer investasi. Manajer investasi 
menawarkan Reksa Dana Syariah kepadapara investor yang berminat, 
sementara dana yang diperoleh dari investor tersebut dikelola oleh manajer 
                                                     
20
 Hidayatullah Muttaqin, “Telaah Kritis Pasar Modal Syariah”. http://jurnal-ekonomi.org (16 
November 2015). 
21
 Indah Yuliana, INVESTASI “Produk Keuangan Syariah” (Malang: UIN-MALIKI PRESS, 
2010), h. 78 
21 
 
 
investasi untuk ditanamkan dalam saham atau obligasi syariah yang dinilai 
menguntungkan. 
Menurut Fatwa DSN (Dewan Syariah Nasional) MUI No. 20/DSN-
MUI/IX/2000 mendefinisikan Reksa Dana Syariah sebagai reksa dana yang 
beroperasi menurut ketentuan dan prinsip syariah islam, baik dalam bentuk akad 
antara pemodal sebagai syariah milik harta (shahib al-mal/rabb al-mal) dengan 
manajer investasi sebagai wakil shahib al-mal, maupun antara manajer investasi 
sebagai wakil shahib al-mal dengan pengguna investasi.
22
 
C. Dividen 
1. Pengertian Dividen 
Machfoedz mengatakan bahwa dividen adalah pembayaran bagian laba 
perusahaan kepada pemegang saham.
23
 Dividen adalah sejumlah uang yang berasal 
dari hasil keuntungan yang dibayarkan kepada pemegang saham perseroan. Dividen 
adalah laba atau pendapatan perusahaan yang besarnya ditetapkan oleh direksi serta 
disahkan oleh rapat umum pemegang saham untuk dibagikan kepada para pemegang 
saham.
24
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2. Jenis-jenis Dividen 
Setiap perusahaan, melalui rapat umum pemegang saham (RUPS) 
menentukan pembayaran dan jenis-jenis dividen perusahaan bagi para pemegang 
saham. Dividen yang dibagikan dapat berbentuk:
25
 
a. Dividen Tunai (Cash Dividend) 
Pembayaran dividen tunai dilakukan dari laba bersih perusahaan setelah 
memperhitungkan pajak. Berdasarkan jangka waktu pembayarannya dividen tunai 
dapat dibagikan secara berkala (stable amount per share), extra dividend, dan special 
dividend. Stable amount per share merupakan dividen diberiakan dalam nilai rupiah 
yang relatif stabil per lembar sahamnya. Beberapa alasan memberikan dividen yang 
stabil: 
1. Dividen yang berfluktuasi lebih berisiko daripada dividen yang stabil, karena 
itu tingkat diskonto yang lebih rendah akan diterapkan pada dividen yang 
stabil sehingga nilai saham lebih tinggi 
2. Pemegang saham yang mengharapkan pendapatan dari penerimaan dividen 
lebih menyukai menerima dividen dalam jumlah yang stabil. 
3. Persyaratan listing saham di pasar modal mensyaratkan dividen yang stabil 
tidak terputus. 
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b. Dividen Saham (Stock Dividend) 
Stock Dividend adalah pembayaran tambahan saham kepada para pemegang 
saham dan menunjukkan penyusunan kembali modal perusahaan, sedangkan proporsi 
kepemilikan pemegang saham tetap tidak berubah. Jika dividen dibagikan dalam 
bentuk stock dividend, maka tidak terjadi aliran kas keluar (cash outflows), namun 
hanya transaksi pembukuan guna memindahkan sejumlah uang dari perkiraan laba 
yang ditahan kepada perkiraan modal saham biasa yang disetor. 
c. Pemecahan Saham (Stock Split) 
Stock Split adalah pemecahan nilai nominal saham menjadi saham nominal 
yang lebih kecil. Ketika harga saham tinggi sekali sehigga investor tidak mampu 
membelinya, maka saham tersebut berada dalam kondisi tidak likuid.  
d. Pembelian Kembali Saham (Repurchase of Stock) 
Perusahaan sering harus melakukan pembelian kembali saham perusahaan 
karena perusahaan memiliki kelebihan kas, dan tidak ada kesempatan investasi yang 
menguntungkan.
26
 Pembelian saham kembali adalah suatu transaksi dimana sebuah 
perusahaan membeli kembali sahamnya sendiri, sehingga akan menurunkan jumlah 
saham beredar, meningkatkan EPS dan, sering kali, menaikkan harga saham.
27
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3. Prosedur Pembayaran Dividen  
Menurut Kamaludin prosedur pembagian dividen adalah dimulai langkah-
langkah seperti berikut:
28
  
a. Tanggal deklarasi, yaitu tanggal saat dividen secara resmi diumumkan dewan 
direksi.  
b. Tanggal pencatatan, yaitu menunjukkan kapan buku transfer saham ditutup.  
c. Ex-dividen, yaitu tanggal pada saat hak atas dividen periode berjalan tidak lagi 
menyertai saham tersebut atau penghilangan atas hak dividen.  
d. Tanggal pembayaran, yaitu tanggal pada saat perusahaan benar-benar mengirim 
cek dividen kepada setiap pemegang saham.  
D. Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen adalah keputusan perusahaan tentang keuntungan/laba 
yang diperoleh akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau untuk 
pembiayaan investasi di masa mendatang dalam bentuk laba ditahan (retained 
earning). Apabila perusahaan memilih membagikan dividen, maka akan mengurangi 
laba ditahan dan akan selanjutnya mengurangi total sumber dana. Sebaliknya, jika 
perusahaan memilih untuk menahan laba, maka kemampuan pembentukan dana 
internal akan semakin besar. Kebijakan dividen menganalisis kapan sebaiknya  dan 
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berapa bagian dari laba dalam suatu periode, didistribusikan sebagai dividen dan yang 
ditahan, dengan tetap memerhatikan tujuan meningkatkan nilai perusahaan. 
Pembagian dividen merupakan salah satu daya tarik bagi investor untuk 
berinvestasi pada perusahaan tertentu. Faktor yang juga perlu dipertimbangkan 
perusahaan terkait dengan kebijakan dividen adalah menyangkut posisi pemegang 
saham dalam kelompok pajak. Apabila pemegang saham termasuk dalam kelompok 
pembayar pajak besar, maka pemegang saham akan lebih menyukai untuk 
mempertahankan rasio pembagian dividen (dividend payout ratio) yang rendah. 
Berdasarkan Undang-undang Nomor 1 Tahun 1995 Pasal 62 ayat 1 dan 2, 
keputusan untuk membagi dividen adalah hasil Rapat Umum Pemegang Saham 
(RUPS). Jika RUPS telah memutuskan untuk membagi dividen maka tanggal tersebut 
dinamakan declaration date, dan menetapkan bahwa para pemegang saham yang 
tercantum dalam Daftar Pemegang Saham(DPS) pada tanggal tertentu dinyatakan 
berhak menerima dividen, tanggal tersebut dinamakan date of record. Lima hari kerja 
sebelum date of record tersebut ditentukan ex-dividend date. Pada ex-dividend date 
(atau sesudahnya) pembeli saham tidak berhak memeroleh dividen, karena saham 
diperdagangkan cum-div. Pemegang saham cum-div yang berhak memeroleh 
dividen.
29
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1. Faktor-faktor yang Memengaruhi Kebijakan Dividen 
 Adapun faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan dividen adalah sebagai 
berikut:
30
 
a. Kebutuhan dana perusahaan. Aliran kas perusahaan yang diharapkan, pengeluaran 
modal di masa mendatang yang diharapkan, kebutuhan tambahan piutang dan 
persediaan, pola pengurangan utang dan masih banyak faktor lain yang 
memengaruhi posisi kas perusahaan harus dipertimbangkan dalam analisis 
kebijakan dividen. 
b. Likuiditas. Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam banyak 
kebijakan dividen. Karena dividen bagi perusahaan merupakan kas keluar, maka 
semakin besar posisi kas dan likuiditas perusahaan secara keseluruhan akan 
semakin besar kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. 
c. Kemampuan meminjam. Kemampuan perusahaan untuk mengatasi posisi liquid 
dan meningkatkan fleksibilitas likuiditas perusahaan salah satunya dengan 
melakukan peminjaman kepada pihak kedua dalam jangka pendek. Kemampuan 
meminjam yang lebih besar, fleksibilitas yang lebih besar akan memperbesar 
kemampuan membayar dividen. Dalam menentukan dividend payout ratio banyak 
perusahaan membandingkan dengan industri, khususnya dengan perusahaan yang 
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memiliki tingkat pertumbuhan yang sama. Meskipun belum tentu sama, namun 
akan lebih mudah untuk melihat posisi perusahaan dalam industri. 
d. Keadaan pemegang saham. Bila kepemilikan saham perusahaan relatif tertutup, 
manajemen biasanya mengetahui dividen yang diharapkan oleh pemegang saham. 
Inipun semua pemegang saham berada dalam golongan high tax dan lebih suka 
memperoleh capital gains, maka perusahaan dapat mempertahankan dividen 
payout yang rendah. Dengan Dividend Payout Ratio yang rendah tentunya dapat 
diperkirakan apakah perusahaan akan menahan laba untuk kesempatan investasi 
yang  profitable.  
e. Stabilitas dividen. Para investor umumnya menghendaki faktor stabilitas dividen 
yang lebih menarik daripada dividend payout ratio yang tinggi. Stabilitas di sini 
artinya tetap memperhatikan tingkat pertumbuhan perusahaan, yang ditunjukkan 
oleh koefisien arah yang positif. Apabila faktor lain sama, saham yang 
memberikan dividen yang stabil selama periode tertentu akan mempunyai harga 
yang lebih tinggi daripada saham yang membayar dividennya dalam persentase 
yang tetap terhadap laba. 
E. Dividend Payout Ratio (DPR) 
Kebijakan dividen merupakan bagian yang menyatu dengan keputusan 
pendanaan. Rasio pembayaran dividen (Dividend Payout Ratio) menentukan jumlah 
laba yang dapat ditahan sebagai sumber pendanaan. Secara umum, perusahaan 
dengan peluang investasi yang unggul sebaiknya menetapkan rasio pembayaran yang 
lebih rendah, yang berarti menahan lebih banyak laba, daripada perusahaan dengan 
28 
 
 
peluang investasi yang lemah. Rasio pembayaran dividen suatu perusahaan sengaja 
dibuat rendah untuk menolong para pemegang sahamnya menghindari pajak pribadi, 
perusahaan tersebut akan dikenakan denda yang berat. Faktor ini umumnya 
diterapkan hanya terhadap perusahaan swasta. Rasio pembayaran dividen (dividend 
payout ratio) adalah presentase laba yang dibayarkan dalam bentu dividen, atau rasio 
antara laba yang dibayarkan dalam bentuk dividen dengan total laba yang tersedia 
bagi pemegang saham.
31
 Rasio ini dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:
32
 
Dividend Payout Ratio = 
DPS (dividen per lembar saham)
EPS (laba bersih per lembar saham)
 x 100 % 
F. Kinerja Keuangan 
Kinerja merupakan pengukuran prestasi yang dapat dicapai oleh perusahaan 
yang mencerminkan kondisi kesehatan dari suatu perusahaan pada kurun waktu 
tertentu. Menurut Muchlis, penilaian kinerja adalah prestasi keuangan yang tergambar 
dalam laporan keuangan perusahaan yaitu neraca rugi-laba dan kinerja keuangan 
menggambarkan usaha perusahaan (operation income). Analisis kinerja keuangan ini 
didasarkan pada data keuangan yang dipublikasikan, serta tercermin dalam laporan 
keuangan yang dibuat sesuai dengan Prinsip Akuntansi yang Berlaku Umum 
(PABU)“. 33 
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Untuk mengetahui dan mengevaluasi kondisi dan kinerja keuangan suatu 
perusahaan, dapat dilihat dari laporan keuangan dan analisis rasio keuangan yang 
menunjukkan kekuatan dan kelemahan perusahaan dan sebagai alat prediksi masa 
depan perusahaan serta menunjukkan tingkat risiko dan peluang usaha. 
Laporan keuangan adalah suatu laporan yang menggambarkan hasil dari 
proses akuntansi yang digunakan sebagai alat komunikasi antar data 
keuangan/aktivitas perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepentingan dengan data-
data/aktivitas tersebut.
34
 Secara umum ada tiga bentuk laporan keuangan, yaitu 
neraca, laporan laba-rugi, dan laporan aliran kas. Laporan tersebut ditujukan untuk 
memberi informasi yang relevan untuk pengambilan keputusan kepada 
pembacanya.
35
 Disamping ketiga laporan pokok tersebut, dihasilkan juga laporan 
pendukung seperti laporan laba yang ditahan, perubahan modal sendiri, dan diskusi-
diskusi oleh pihak manajemen.
36
 
Neraca adalah laporan posisi keuangan perusahaan pada periode tertentu. 
Bentuk dari laporan ini mengikuti persamaan neraca laba rugi: total aktiva = 
kewajiban + ekuitas pemegang saham pemilik.
37
Laporan laba-rugi adalah laporan 
keuangan yang memperlihatkan pendapatan, beban dan laba bersih perusahaan 
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selama periode tertentu.
38
 Laporan arus kas adalah perhitungan arus kas masuk dan 
keluar yang didasarkan pada laporan posisi keuangan(neraca). Laporan ini 
menjelaskan tentang sumber dana(kas) dan penggunaan dana (kas), dari mana sumber 
dana itu diperoleh dan digunakan untuk apa.
39
 Laporan arus kas adalah laporan yang 
melaporkan dampak dari aktivitas-aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan oleh 
perusahaan pada arus kas selama satu periode akuntansi. 
40
 
Tujuan laporan keuangan yaitu pertama, memberikan informasi yang 
bermanfaat bagi investor, kreditur, dan pemakai lainnya sekarang atau masa yang 
akan datang untuk membuat keputusan investasi. Kedua, memberikan informasi yang 
bermanfaat untuk pemakai eksternal untuk memperkirakan jumlah waktu, dan 
ketidakpastian dari penerimaan kas dari bunga dan dari penjualan atau hutang 
pinjaman. Ketiga, Memberi informasi untuk menolong investor, kreditur, dan 
pemakai lainnya untuk memperkirakan jumlah waktu, dan ketidakpastian aliran kas 
masuk bersih ke perusahaan.
41
 
Pada hakikatnya, tujuan analisis keuangan adalah untuk membantu pemakai 
dalam memperkirakan masa depan perusahaan dengan cara membandingkan, 
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mengevaluasi, dan menganalisis kecenderungan dari berbagai aspek keuangan 
perusahaan. 
G. Analisis Rasio Keuangan 
Analisis rasio merupakan cara terpenting untuk mengutamakan hubungan-
hubungan yang bermakna diantara komponen-komponen dari laporan keuangan. 
Angka rasio diperoleh dengan jalan membagi satu data dengan data lainnya. Rasio-
rasio keuangan biasanya dinyatakan dalam persentase (%) atau kali (x). Rasio 
menggambarkan suatu hubungan atau pertimbangan (mathematical relationship) 
antara suatu jumlah tertentu dengan jumlah lain dan dengan menggunakan alat 
analisis berupa rasio ini akan dapat menjelaskan atau memberikan gambaran kepada 
analis mengenai baik atau buruknya kondisi keuangan suatu perusahaan. Berdasarkan 
pengertian di atas, maka dapat disimpulkan bahwa analisis rasio keuangan adalah 
suatu alat analisis yang dapat digunakan untuk menggambarkan dan menjelaskan 
kinerja serta kondisi keuangan perusahaan melalui angka-angka rasio yang telah 
diinterpretasikan oleh analis.
42
 Adapun rasio keuangan yang penulis akan teliti adalah 
sebagai berikutk:  
1. Profitabilitas 
Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan 
dalam mencari keuntungan. Rasio profitabilitas akan memberikan jawaban akhir 
tentang efektivitas manajemen perusahaan, dan rasio ini memberi gambaran tentang 
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tingkat efektivitas pengelolaan perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba yang 
dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi. Intinya adalah penggunaan rasio 
ini menunjukkan efisiensi perusahaan.
43
 
 Rasio profitabilitas yang digunakan adaiah Return on Equity. Return on 
Equity menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari modal sendiri 
yang dipergunakan. Untuk menghitung Return on Equity digunakan rumus sebagai 
berikut: 
ROE = 
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘
𝑚𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑠𝑒𝑛𝑑𝑖𝑟𝑖
    
 
2. Rasio Likuiditas 
Rasio likuiditas mengukur kemampuan likuiditas jangka pendek perusahaan 
dengan melihat aktiva lancar perusahaan relative terhadap hutang lancarnya (hutang 
dalam hal ini merupakan kewajiban perusahaan).
44
 Likuiditas merupakan kemampuan 
untuk mengubah aktiva menjadi kas atau kemampuan untuk memperoleh kas.
45
 
Likuiditas lebih mnegacu kepada kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya. Pentingnya likuiditas dapat dilihat dengan mempertimbangkan 
dampak yang berasal dari  ketidakmampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka 
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pendeknya. Kurangnya likuiditas menghalangi perusahaan untuk memeroleh 
keuntungan dari diskon atau kesempatan mendapatkan keuntungan.
46
 
Rasio likuiditas yang digunakan adalah Current ratio yaitu rasio yang 
mengukur sejauh mana kemampuan aktiva lancar perusahaan biasa dipergunakan 
untuk memenuhi kewajiban lancarnya.
47
 Rasio ini dapat dibuat dalam bentuk berapa 
kali atau persentasi. Apabila rasio lancar ini 1 : 1 atau 100% ini berarti bahwa aktiva 
lancar dapat menutupi semua hutang lancar . rasio lancar yang lebih aman jika berada 
diatas  1 atau 100%. Artinya aktiva lancar harus jauh berada diatas jumlah hutang 
lancar. Secara matematis CR dapat dirumuskan sebagai berikut:
48
 
      Current Rasio = 
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
             
3. Rasio Solvabilitas 
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban-kewajiban 
jangka panjangnya.
49
 Rasio solvabilitas merupakan suatu  alat analisis yang berguna 
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi semua kewajiban/utang 
(jangka panjang dan jangka pendek).  Solvabilitas/solvensi (solvency) lebih mengacu 
kepada kelangsungan hidup jangka panjang perusahaan dan kemampuannya untuk 
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memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Seluruh aktivitas perusahaan menyangkut 
pendanaan, investasi, dan operasi akan memengaruhi solvabilitas perusahaan.
50
 
Rasio solvabilitas yang digunakan adalah Debt to Equity Ratio. Debt to Equity 
Ratio adalah rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas, dengan cara 
membandingkan antara seluruh utang termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas.
51
 
Semakin kecil rasio ini semakin baik. Rasio ini juga disebut rasio leverage. Untuk 
keamanan pihak luar, rasio leverage yang terbaik yaitu jika jumlah modal lebih besar 
dari jumlah hutang atau minimal sama. Namun bagi pemegang saham, rasio leverage 
ini sebaiknya lebih besar.
52
Secara sistematika DER dapat dirumuskan sebagai 
berikut:
53
 
DE R = 
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟𝑠 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
    
H. Hubungan Antar Variabel 
1. Hubungan ROE terhadap Dividen 
Salah satu daya tarik perusahaan, para pemegang saham dan calon investor 
dalam suatu perusahaan adalah profitabilitas. Dan jika pemegang saham ingin melihat 
prospek perusahaan di masa mendatang, ia dapat melihat rasio profitabilitasnya. 
Menurut Kasmir profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memeroleh 
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keuntungan. Karena tujuan utama investor berinvestasi adalah untuk memeroleh 
keuntungan yang lebih besar dari perusahaan. Karena itu rasio profitabilitas sangat 
penting dalam pengambilan keputusan berinvestasi.  
Dan rasio yang paling sering digunakan untuk melihat tingkat pengembalian 
atau keuntungan dari sisi investor adalah Return on Equity (ROE). Hanafi 
menyatakan bahwa profitabilitas mempengaruhi kebijakan pembayaran dividen 
karena dividen dibagikan dari laba bersih perusahaan yang diperoleh,
54
 maka 
besarnya ROE akan memengaruhi pembagian dividen yang besar pula. 
2. Hubungan CR terhadap Dividen 
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya. Likuiditas perusahaan merupakan faktor penting yang harus 
dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan untuk menetapkan besarnya dividen 
yang akan dibayarkan.
55
  Dividen merupakan kas keluar bagi perusahaan, maka 
semakin besar likuiditas (Current Ratio) perusahaan maka semakin besar pula 
kemampuan perusahaan membagikan dividen.  
Pentingnya likuiditas dapat dilihat dengan mempertimbangkan dampak yang 
berasal dari ketidakmampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 
Kurangnya likuiditas menghalangi perusahaan untuk memeroleh kesempatan 
mendapatkan keuntungan.  
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3. Hubungan DER terhadap Dividen 
Solvabilitas menurut John J. Wild adalah suatu alat analsis yang berguna 
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi semua kewajiban/hutang 
(jangka panjang dan jangka pendek). Rasio ini diukur dengan  Debt to Equity Ratio 
(DER). DER merupakan sejauh mana besarnya hutang dapat ditutup oleh modal 
sendiri. Faktor ini mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh 
kewajibannya yang dibiayai oleh modal sendiri.  
Semakin besar rasio ini menunjukkan semakin besar kewajibannya dan rasio 
yang semakin rendah menunjukkan semakin tinggi kemampuan perusahaan 
memenuhi kewaibannya. Peningkatan utang akan memengaruhi tingkat pendapatan 
bersih yang tersedia bagi pemegang saham, artinya semakin tinggi kewajiban 
perusahaan semakin menurunkan kemampuan perusahaan membayar dividen.
56
 
I. Penelitian Terdahulu 
1.  Pengaruh Rasio-Rasio Keuangan Terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) (Studi 
Ppada Perusahaan yang Listing Di BEI Tahun 2009 – 2011) oleh Septi 
Rahayuningtyas Fakultas Ilmu Administrasi Universitas Brawijaya Malang tahun 
2011. Hasil analisis dari penelitian ini adalah kelima variabel bebas yang 
diwakili oleh Current Ratio (CR), Return On Equity (ROE), Total Assets Turn 
Over (TATO), Debt to Equity Ratio (DER), dan Price Earning Ratio (PER) 
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio 
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(DPR). Sedangkan secara parsial hanya variabel PER yang berpengaruh 
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio (DPR).  
2. Pengaruh Analisis Rasio Keuangan Terhadap Kebijakan Deviden (Studi 
Empiris pada Perusahaan Real Estate dan Property yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia oleh Wiwin Siswantini Fakultas Ekonomi Universitas Terbuka 
tahun 2010. Berdasarkan hasil analisis dapat disimpulkan bahwa Return on 
investment, Debt to total assets, dan Earning per share berpengaruh 
signifikan terhadap dividend payout. Total asset ditemukan tidak berpengaruh 
terhadap dividend payout ratio. Implikasi dari penelitian ini adalah untuk 
meningkatkan dividend payout ratio, perusahaan real estate dan property di 
Bursa Efek Indonesia hendaknya lebih memperhatikan return on investment, 
debt to total assets dan earning per share. 
3. Pengaruh Rasio Keuangan terhadap Dividen pada Sektor Industri Manufaktur 
yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2003 - 2007 oleh Rizky 
Pebriani Utami Fakultas Ekonomi, Universitas Gunadarma tahun 2008. 
Dividen memiliki arti penting bagi perusahaan karena berkaitan dengan 
pengalokasian laba yang tepat sehingga pertumbuhan perusahaan dan 
kesejahteraan para pemegang saham dapat terjamin. Penetapan dividen 
dipengaruhi oleh dua kelompok faktor yaitu faktor keuangan dan faktor non-
keuangan. Dari hasil analisis regresi diketahui bahwa delapan rasio keuangan 
tersebut secara serentak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap DPR 
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sedangkan secara parsial, variabel yang berpengaruh secara signifikan 
terhadap DPR hanya EPS dan TATO. 
4. Pengaruh Rasio Keuangan terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan 
Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia oleh Nursaada, dkk tahun 
2010. Pertama, statistic deskriptif. Tahap kedua, pengujian kualitas data. 
Tahap ketiga, melakukan uji penyimpangan asumsi klasik. Tahap keempat, 
melakukan analisis regresi berganda. Dan tahap kelima, melakukan pengujian 
hipotesis.  
Persamaan penelitian-penelitian di atas dengan penelitian ini adalah penelitian 
yang dilakukan oleh Wiwin Siswantini, Rizky Pebriani, dan Nursaada, dkk bertujuan 
mengetahui pengaruh rasio keuangan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI. Sedangkan perbedaan penelitian ini pada penelitian 
sebelumnya adalah terletak pada objek penelitian ini berdasarkan latar belakang 
adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-
2014 yang berfokus pada sektor barang dan konsumsi. Selain itu, pada penelitian ini 
peneliti hanya menggunakan 3 variabel independen yaitu ROE, CR, dan DER. 
J. Hipotesis 
Pengaruh ROE, CR, dan DER terhadap DPR 
Salmah Said mengatakan bahwa kebijakan dividen adalah keputusan 
perusahaan tentang keuntungan/laba yang diperoleh akan dibagikan kepada 
pemegang saham sebagai dividen atau untuk pembiayaan investasi di masa 
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mendatang dalam bentuk laba ditahan.
57
 Dividen dibayarkan oleh perusahaan 
tergantung kepada kebijakan dividen masing-masing perusahaan, semakin tinggi laba 
yang diperoleh perusahaan maka semakin besar pula tingkat dividen yang dibayarkan. 
Seperti halnya penelitian yang dilakukan oleh Rizky Pebriani, Septi Rahayuningtyas, 
Nursaada, dkk dan Wiwin Siswantini meneliti apakah rasio keuangan memengaruhi 
kebijakan. Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu, dapat diambil hipotesis sebagai 
berikut : 
H1 : ROE, CR, dan DER berpengaruh positif dan signifikan secara 
simultan  terhadap Dividen Payout Ratio 
Pengaruh Return on Equity Ratio (ROE) terhadap DPR 
Menurut Kasmir profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam 
memeroleh keuntungan.
58
 Tujuan investor berinvestasi adalah untuk memeroleh 
keuntungan yang lebih. Rasio yang digunakan untuk melihat tingkat pengembalian 
para pemegang saham adalah DPR. Nursaada mengatakan besarnya ROE akan 
memengaruhi pembagian dividen, karena dividen yang dibagikan adalah laba bersih 
dari perusahaan. Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu, dapat diambil hipotesis 
sebagai berikut: 
H2 : ROE berpengaruh positif dan signifikan secara parsial terhadap 
Dividend Payout Ratio 
Pengaruh Current Ratio (CR) terhadap DPR 
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Bambang Riyanto mengatakan likuiditas merupakan kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Sulhan (2010) mengungkapkan 
semakin tinggi likuiditas (CR) yang dimiliki suatu perusahaan akan mengakibatakn 
meningkatnya DPR. Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu, maka dapat diambil 
hipotesis sebagai berikut: 
H3 : CR berpengaruh positif dan signifikan secara parsial terhadap 
Dividend Payout Ratio 
Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap DPR 
John J. Wild mengatakan DER merupakan sejauh mana besarnya hutang dapat 
ditutup oleh modal sendiri.
59
 Marlina mengungkapkan semakin besar rasio ini 
menunjukkan semakin besar kewajibannya dan rasio yang rendah menunjukkan 
semakin tinggi kemampuan perusahaan memenuhi kewajibannya. Berdasarkan teori 
dan penelitian terdahulu, dapat diambil hipotesis sebagai berikut: 
H4 : DER berpengaruh positif dan signifikan secara parsial terhadap 
Dividend Payout Ratio  
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K. Rerangka Pikir 
Gambar 2.1 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
A. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan adalah jenis penelitian korelasional. 
Tujuannya untuk mengetahui terdapat tidaknya hubungan antar variabel, dalam hal 
ini Profitabilitas, Likuiditas, dan Solvabilitas sebagai variabel bebas dan Kebijakan 
Dividen sebagai variabel terikat.  
B. Lokasi dan Waktu Penelitian 
Lokasi penelitian bertempat di IDX (Indonesia Stock Exchange) yang terletak 
di Jl. A. P. Pettarani Blok 18 A No. 4, Panakkukang, Kota Makassar. Penulis 
mengambil Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI sebagai objek penelitian 
untuk meneliti tentang Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Kebijakan Dividen 
(Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI periode  2012-2014 Sektor 
Barang dan Konsumsi). Adapun penelitian ini dilakukan selama 2 bulan yaitu pada 
bulan Agustus-September. 
C. Jenis dan Sumber Data 
1. Jenis Data 
Jenis data yang digunakan oleh penulis dalam penelitian ini adalah data 
kuantitatif. Data kuantitatif adalah data yang berbentuk angka atau bilangan. Sesuai 
dengan bentuknya, data kuantitatif dapat diolah atau dianalisis menggunakan teknik 
perhitungan matematika atau statistika. Data kuantitatif berfungsi untuk mengetahui 
jumlah atau besaran dari sebuah objek yang akan diteliti.  
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2. Sumber Data 
Sumber data yang digunakan dalam penelitian adalah data sekunder yang 
diperoleh dari BEI yang dapat dilihat dokumentasi laporan keuangan perusahaan, 
buku-buku referensi, dan informasi lain yang berhubungan dengan penelitian. 
D. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasiyang terdiri dari objek atau subjek yang 
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya.
60
 Adapun populasi dari penelitian ini 
adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dalam bidang barang dan 
konsumsi. 
2. Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi tersebut.
61
 Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah teknik 
Purposive Sampling ( Sampel Pertimbangan) yaitu teknik penentuan sampel dengan 
pertimbangan tertentu dengan tujuan untuk memperoleh satuan sampling yang 
memiliki karakteristik yang dikehendaki.
62
 Metode ini menciptakan kriteria-kriteria 
tertentu yang digunakan sebagai metode pengumpulan sampel. Kriteria tersebut 
adalah: 
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1.  Perusahaan manufaktur yang bergerak di bidang sektor barang dan konsumsi periode 
2012-2014. 
2. Perusahaan yang harus menerbitkan laporan keuangan yang mencantumkan nilai 
variabel-variabel yang akan diteliti yaitu nilai DPR, ROE, CR, dan DER tiga tahun 
berturut-turut. 
  Perusahaan manufaktur yang bergerak di bidang sektor barang dan konsumsi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012 sampai dengan 2014 tercatat sebanyak 37 
perusahaan. Setelah melakukann proses penyeleksian yang mengacu pada kriteria-kriteria 
yang telah ditentukan, maka dihasilkan sampel sebanyak 9 perusahaan dan 28 perusahaan 
tidak termasuk sampel karena tidak memenuhi kriteria. Adapun daftar perusahaan yang 
menjadi sampel pada penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 3.1 Daftar Perusahaan Manufaktur pada Sektor Barang dan Konsumsi di Bursa Efek 
Indonesia periode 2012-2014 
No. Kode Perusahaan Nama  
Perusahaan 
1. GGRM PT. Gudang Garam Tbk 
2. HMSP PT. HM Sampoerna Tbk 
3. INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 
4. KAEF PT. Kimia Farma Tbk 
5. KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 
6. MERK PT. Merck Tbk 
7. MLBI PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 
8. TCID PT. Mandom Indonesia Tbk 
9. UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk 
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Sumber: http://www.idx.co.id tahun 2015 
E. Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data pada penelitian ini menggunakan sumber sekunder. 
Sumber sekunder merupakan sumber yang tidak langsung memberikan data kepada 
pengumpul data, misalnya lewat orang lain atau lewat dokumen.
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F. Teknik Analisis Data 
 Dari hasil data yang terkumpul, penulis mencoba untuk mengolah dan menganalisis 
data tersebut dengan menggunakan analisis kuantitatif. Maksud dari analisis tersebut yaitu 
analisis yang menginterpretasikan data dalam bentuk angka-angka dan digunakan sebagai 
alat dalam statistik sehingga memudahkan dalam menaksirkan data mentah yang diperoleh. 
1. Analisis Keuangan 
a. Profitabilitas 
  ROE = 
𝑙𝑎𝑏𝑎  𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖 ℎ  𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎 ℎ  𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘
𝑚𝑜𝑑𝑎𝑙  𝑠𝑒𝑛𝑑𝑖𝑟𝑖
 
b. Likuiditas 
  CR = 
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡  𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡  𝐿𝑖𝑎𝑏𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
          
c. Solvabilitas 
  DE R = 
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙  𝐿𝑖𝑎𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟𝑠  𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
    
d. Kebijakan Dividen 
Dividend Payout Ratio = 
DPS (dividen per lembar saham)
EPS (laba bersih per lembar saham)
 x 100 % 
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2. Analisis Statistik 
a. Uji Asumsi Klasik 
1) Uji Normalitas 
Sebagai persyaratan untuk pengujian hipotesis pada statistika inferensial, dilakukan 
pengujian tentang asumsi distribusi normal. Pengujian asumsi ini menentukan jenis teknik 
analisis atau statistik uji yang akan digunakan. Uji normalitas bertujuan untuk mempelajari 
apakah distribusi sampel yang terpilih berasal dari sebuah distribusi populasi normal atau 
tak normal. Seperti diketahui bahwa Uji t dan Uji F mengasumsikan bahwa nilai residual 
mengikuti distribusi normal kalau asumsi dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid 
untuk jumlah sampel kecil.
64
 Cara untuk melihat normalitas adalah melalui analisis statistik 
dan analisis grafik (Histogram dan Normal P-Plot) 
1. Analisis statistik, yaitu dengan melihat uji kolmogorof smirnov dengan tingkat 
signifikan 5%. Data akan dikatakan berdistribusi normal jika angka probabilitasnya 
lebih dari 0,05 dan sebaliknya. 
2. Analisis Grafik, yaitu dengan melihat grafik Histogram dan grafik Normal P-Plot 
yang membandingkan distribusi kumulatif dan distribusi normal. Dasar 
pengambilan keputusan: 
a) Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal atau 
garfik histogramnya menunjukkan pola distribusi normal  maka model regresi 
memenuhi asumsi normal. 
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b) Jika data menyebar jauh dari diagonal dan garis miring atau tidak mengikuti arah garis 
diagonal atau grafik histogram tidak menunjukkan pola distribusi normal, maka model 
regresi tidak memenuhi asumsi normal.  
2) Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujujan menguji apakah dalam model regresi linear ada korelasi 
antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 
(sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Model 
regresi dikatakan tidak terdapat autokorelasi apabila nilai Durbin-Watson (DW-test) 
berkisar 1,55 sampai 2,46. Untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi, dapat digunakan uji 
Durbin-Watson (DW-test), dengan pedoman sebagai berikut: 
a) d0 < d <4 –d0 : tidak ada autokorelasi 
b) d <d1  : terdapat autokorelasi positif 
c) d <4 –d1 : terdapat autokorelasi negatif 
d) d1 <d <d0 : tidak ada keputusan tentang autokorelasi 
e) 4-d0 <d <4-d1 : tidak ada keputusan tentang autokorelasi 
3) Uji Multikolinearitas 
Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji model regresi ditemukan adanya 
korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi diantara variabel independen. Jika variabel independen saling berkolerasi, maka 
variabel ini tidak orthogonal. Variabel orthogonal adalah variabel independen yang nilai 
korelasi antar sesama variabel independen sama dengan nol. Multikolinearitas dapat dilihat 
dari nilai tolerance dan nilai Variance Inflation Factor (VIF). Kedua ukuran ini 
menunjukkan setiap variabel independen manakah yang dijelaskan oleh variabel independen 
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lainnya. Nilai cut off yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya multikolinearitas 
adalah nilai tolerance < 0,05 atau sama dengan nilai VIF > 5. 
4) Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji model regresi terjadi ketidaksamaan 
variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lainnya. Jika  variance dari 
residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut homoskedastisitas 
dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Cara untuk mendeteksi ada tidaknya 
heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan Uji Glesjer, cara melakukan uji Glesjer dengan 
menguji variabel pada program SPSS yaitu nilai absolute residual sebagai variabel dependen 
terhadap variabel independen. 
b. Analisis Regresi Berganda  
Analisis ini digunakan untuk mengetahui apakah ada pengaruh yang positif dari 
variabel independen (X1, X2, dan X3) terhadap variabel dependen (Y) dengan model linear 
sebagai berikut: 
Y  = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + e 
Keterangan  : 
Y    =   Dividend Payout Ratio. 
a  =   Konstanta. 
β1-β2-β3   =   Koefisien regresi variabel independen.  
X1  =   Return on Equity. 
 X2  =   Current Ratio.   
 X3   = Debt to Equity Ratio.  
 e   = Standar Error. 
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c. Uji Hipotesis 
Uji hipotesis dilakukan untuk mengetahui apakah variabel profitabilitas,  likuiditas, 
dan solvabilitas berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio. Pengujian ini menggunakan uji 
signifikan simultan (uji F) dan uji signifikan parsial (uji t). 
1. Uji Signifikan Simultan (Uji F) 
Uji F merupakan pengujian terhadap koefisien regresi secara simultan yaitu untuk 
melihat pengaruh dari seluruh variabel independen terhadap variabel dependen pada 
tingkat signifikan (α) =5 %. 
a) H0 : Jika Fhitung < Ftabel dan nilai Sighitung > 0,05 maka variabel independen secara simultan 
tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 
b) H1 : Jika Fhitung > Ftabel dan nilai Sighitung < 0,05 maka variabel independen secara simultan 
berpengaruh terhadap variabel dependen. 
2. Uji Signifikan Parsial (Uji t) 
Uji t merupakan pengujian terhadap koefisien regresi secara parsial yaitu untuk 
melihat pengaruh setiap variabel independen terhadap variabel dependen, pada 
tingkat signifikan (α) = 5 % 
a) H0 : Jika thitung < ttabel dan niali Sighitung > 0.05 maka variabel independen secara parsial 
tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 
b) H2 : Jika thitung ROE > ttabel dan nilai Sighitung < 0.05 maka variabel X1 (ROE) berpengaruh 
terhadap variabel Y (DPR). 
c) H3 : Jika thitung CR > ttabel dan nilai Sighitung < 0.05 maka variabel X2 (CR) berpengaruh 
terhadap variabel Y (DPR). 
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d) Jika thitung DER > ttabel dan nilai Sighitung < 0.05 maka variabel X3 (DER) berpengaruh 
terhadap variabel Y (DPR). 
d. Koefisien Determinasi dan Koefisien Korelasi 
Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui presentase sumbangan pengaruh 
variabel independen secara serentak terhadap variabel dependen. Koefisien ini menunjukkan 
seberapa besar presentase variasi variabel independen yang digunakan dalam model mampu 
menjelaskan variasi variabel dependen. 
G. Definisi Operasional Variabel 
Definisi operasional variabel merupakan petunjuk tentang bagaimana suatu variabel 
diukur. Penelitian ini menggunakan dua jenis variabel, yaitu variabel dependen dan variabel 
independen. 
1. Variabel Independen yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari 3 variabel yaitu 
Return on Equity (ROE), Current Ratio (CR), dan Debt to Equity Ratio (DER) 
a. Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan memeroleh laba dari modal 
sendiri yang diukur dengan Return on Equity. Karena dividen yang dibagikan 
dari keuntungan bersih perusahaan, maka besar kecilnya keuntungan akan 
memengaruhi dividen yang dibagikan.  
b. Likiuditas menunjukkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya dengan menggunakan aktiva lancar perusahaan yang diukur dengan 
Current Ratio. Karena dividen merupakan aktiva lancer perusahaan sehingga 
kelebihan atau kekurangannya akan memengaruhi pembagian dividen. 
c. Solvabilitas kemampuan perusahaan dalam memenuhi semua kewajiban (jangka 
panjang dan jangka pendek) dengan menggunakan perbandingan antara total 
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hutang dan modal sendiri yang diukur dengan Debt to Equity Ratio. Semakin 
besar hutang perusahaan semakin besar pula dana yng dibutuhkan untuk 
melunasi hutang perusahaan sebelum membagikan dividen. 
2. Variabel Dependen yang dijadikan objek dalam penelitian ini adalah Kebijakan 
Dividen yang diukur dengan Dividen Payout Ratio (DPR) 
a. Kebijakan dividen merupakan penentuan besarnya dividen yang dibagikan dan 
seberapa besar laba ditahan untuk perusahaan yang diukur dengan Dividend 
Payout Ratio. Semakin tinggi laba maka semakin besar pula pembagian dividen.  
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BAB IV 
PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN 
A. Gambaran Umum Perusahaan 
Perusahaan-perusahaan yang penulis akan teliti adalah perusahaan yang 
menerbitkan laporan keuangan dari variabel yang diteliti dan yang membagikan 
dividen selama periode pengamatan 2012-2014, dari hasil penelitian terdapat 9 
perusahaan yang membagikan dividen selama tiga tahun berturut-turut pada periode 
penelitian yaitu tahun 2012-2014, adapun yang menjadi sampel dalam penelitian ini 
adalah 9 dari 37 perusahaan tersebut: 
1. PT. Gudang Garam Tbk.65 
PT Gudang Garam adalah sebuah merek/perusahaan produsen rokok popular 
asal Indonesia yang  didirikan pada 26 Juni 1958 oleh Tjoa Ing Hwie yang berganti 
nama menjadi Surya Wonowidjojo. Perusahaan ini merupakan peringkat kelima 
tertua dan terbesar setelah Djarum dalam produksi kretek yng memiliki komplek 
tembakau sebesar 514 are di Kediri Jawa Timur. Gudang Garam mampu mencatatkan 
sahamnya di Bursa Efek Surabaya pada tahun 1990 yang langsung merubah statusnya 
dari PT menjadi Perusahaan Terbuka.  
Adapun Visi dan Misi PT. Gudang Garam Tbk adalah sebagai berikut: 
a. Visi: Menjadi perusahaan besar yang terpandang, menguntungkan, dan 
memiliki peran dominan dalam industry rokok domestik.  
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b. Misi: Menyediakan produk-produk inovatif bermutu tinggi yang memenuhi 
bahkan melebihi harapan konsumen sekaligus memberikan manfaat bagi 
semua stakeholder. 
2. PT. HM Sampoerna Tbk.66 
PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (Sampoerna) merupakan salah satu 
produsen terkemuka di Indonesia. Pada tahun 2010 Sampoerna memiliki pangsa 
pasar sebesar 29,1% di pasar rokok Indonesia berdasarkan hasil AC Nielsen Retail 
Audit-Indonesia Expanded.  
Adapun visi dan misi PT. HM Sampoerna adalah sebagai berikut: 
a. Visinya terkandung dalam “Falsafah Tiga Tangan”. Yang mengenai 
lingkungan usaha dan peranan Sampoerna didalamnya. 
b. Misinya adalah menawarkan pengalaman merokok terbaik kepada perokok 
dewasa di Indonesia.  
3. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk67. 
Perusahaan ini didirikan dengan nama PT. Panganjaya Intikusuma pada 
tanggal 14 Agustus 1990 dan pada tanggal 5 Februari 1994 mengubah namanya 
menjadi PT. Indofood Sukses Makmur Tbk Berdasarkan Keputusan Rapat Umum 
Luar Biasa Pemegang Saham No. 51. PT. Indofood Sukses Makmur merupakan salah 
satu perusahaan mie instant dan makanan olahan terkemuka di Indonesia yang 
menjadi salah satu cabang perusahaan yang dimiliki  oleh Salim Group.  
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Adapun Visi dan Misi PT. Indofood Sukses Makmur Tbk adalah sebagai 
berikut: 
a. Visi: Menjadi perusahaan yang dapat memenuhi kebutuhan pengan dengan 
produk bermutu, berkualitas, aman untuk dikonsumsi dan menjadi  pemimpin 
di industry makanan.  
b. Misi: Menjadi perusahaan transnasional yang dapat membawa nama 
Indonesia di bidang industri makanan. 
4. PT. Kimia Farma (Persero) Tbk.68 
Sejarah Kimia Farma dimulai tahun 1957, saat pengambilalihan perusahaan 
milik Belanda yang bergerak di bidang Farmasi oleh Pemerintah Republik Indonesia. 
Pada tanggal 23 Januari 1969, berdasarkan PP No. 3 Tahun 1969 perusahaan-
perusahaan Negara tersebut digabung menjadi PNF Bhineka Kimia Farma dengan 
tujuann penerbitan dan penyerdehanaan perusahaan Negara. Pada tanggal 16 Agustus 
1971, perusahaan Negara Farmasi Kimia Farma mengalami perubahan bentuk hukum 
menjadi Badan Usaha Milik Negara, sehingga menjadi PT. Kimia Farma (Persero). 
Adapun visi dan misi PT. Kimia Farma (Persero) adalah sebagai berikut: 
a. Visi: Menjadi perusahaan pelayanan kesehatan utama di Indonesia dan 
berdaya saing global.  
b. Misi: Menyediakan produk dan jasa pelayanan kesehatan yang unggul untuk 
memenuhi kebutuhan masyarakat dan meningkatkan mutu kehidupan, 
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mengembangkan bisnis pelayanan kesehatan untuk meningkatkan nilai 
perusahaan bagi pemegang saham, karyawan, dan pihak lain yang 
berkepentingan tanpa meninggalkan prinsip-prinsip tata kelola perusahaan 
yang baik, dan meningkatkan kompetensi dan komitmen sumber daya 
manusia guna pengembangan perusahaan, serta dapat beperan aktif dalam 
pengembangan industri kesehatan nasional. 
5. PT. Kalbe Farma Tbk.69 
PT. Kalbe Farma (KLBF) didirikan pada tanggal 10 September 1996. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan KLBF meliputi, 
usaha dalam bidang farmasi, pedagangan dan perwakilan. Saat ini, KLBF bergerak 
dalam bidang pengembangan, pembuatan dan perdagangan sediaan farmasi, produk 
obat-obatan, nutrisi, suplemen, makanandan minuman kesehatan hingga alat-alat 
kesehatan termasuk pelayanan kesehatan primer. 
Pada tahun 1991, KLBF melakukan Penawaran Umum Perdana Saham (IPO) 
KLBF kepada masyarakat sebanyak 10.000.000 lembar dengan nilai nominal Rp 
1.000/lembar saham dengan harga penawaran Rp 7.000/lembar saham dan dicatatkan 
pada Bursa Efek Indonesia tanggal 30 Juli 1991.  
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Adapun Visi Misi PT. Kalbe Farma Tbk adalah sebagai berikut: 
a. Visi: Menjadi perusahaan yang dominan dalam bidangn kesehatan di 
Indonesia dan memiliki eksistensi di pasar global dengan merek dagang yang 
kuat, didasarkan oleh manajemen, ilmu dan teknologi yang unggul.  
b. Misi: Meningkatkan kesehatan untuk kehidupan yang lebih baik, sebagian 
perusahaan farmasi tersebar ketiga di Asia Tenggara, Kalbe farma memiliki 
nilai-nilai perusahaan yang diterapkan yaitu: memberikan pelayanan terbaik 
pada pelanggan, gigih untuk mencapai yang terbaik, kerjasama yang kokoh, 
inovasi, lincah, dan integritas. 
6. PT. Merck Tbk.70 
Didirikan pada tahun 1970 dan menjadi perusahaan publik pada tahun 1981 
dan merupakan salah satu perusahaan pertama yang terdaftar di Bursa Saham 
Indonesia. Sebagian besar saham dimiliki oleh Grup Merck yang berkantor pusat di 
Jerman dan merupakan perusahaan farmasi dan kimia tertua di dunia. Adapun visi 
PT. Merck Tbk adalah sebagai berikut: 
a. Visi: dihargai oleh seluruh pemegang kepentingan karena kesuksesan kami 
yang berkelanjutan, berkesinambungan, dan di atas pangsa pasar pada bidang 
yang kami jalankan.  
b. Misi: memberikan nilai tambah bagi: 
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1. Pelanggan kami, melalui perluasan kesempatan pada usaha mereka dalam 
jangka panjang membentuk kemitraan yang saling menguntungkan 
2. Konsumen kami, melalui penyediaan produk-produk yang aman dan 
bermanfaat 
3. Pemegang saham kami, melalui pencapaian hasil usaha yang 
berkesinambungan dan berarti 
4. Karyawan kami, melalui penciptaan lingkungna kerja yang aman dan 
pemberian kesempatan yang sama bagi semua 
5. Lingkungan kami, melalui teladan  yang kami berikan dalam bentuk 
tidakan perlindungan dan dukungan bagi masyarakt sekitar.  
7. PT. Multi Bintang Indonesia Tbk.71 
Multi Bintang Indonesia Tbk didirikan  3 Juni 1929 dengan nama N.V. 
Nederlandsch Indische Bierbrouwerijen dan mulai beroperasi secara komersial pda 
tahun 1929. Sejalan dengan pertumbuhan dan perkembangannya, perusahaan berganti 
nama menjadi PT. Multi Bintang Indonesia ketika perusahaan go public tahun 1981 
dan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia (BEI) menjadi anak perusahaan 
Asia Pasific Limited (APB) dari Singapore ketika APB menguasai saham mayoritas 
Multi Bintang Indonesia tahun 2010 Pemegang saham yang memiliki 5 % atau lebih 
saham Multi Bintang Indonesia Tbk (31/07/2015) adalah Heineken International BV 
(pengendali) (81,78%). 
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Adapun visi dan misi PT. Multi Bintang Indonesia Tbk adalah sebagai 
berikut: 
a. Visi: WOW Indonesia melalui performanya, mereknya dan orang-
orangnya 
b. Misi: Menjadi perusahaan minuman Indonesia yang memiliki reputasi 
baik dan bertanggung jawab dengan portofolio  merek bird an minuman 
ringan terkemuka. 
8. PT. Mandom Indonesia Tbk.72 
PT. Mandom Indonesia Tbk didirikan tanggal 5 November 1969 dengan nama 
PT. Tanco Indonesia dan mulai berproduksi secara komersial pada bulan April 1971. 
Pada tahun 2001 berganti menjadi PT. Mandom Indonesia Tbk. pada tahun 1993, 
Perseroan menjadi perusahaan ke-167 dan perusahaan joint venture Jepang ke-11 
yang mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia. Saat ini jumlah saham  
Perseroan adalah 201.066.667 lembar saham dengan nilai nominal Rp 
500/saham.Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Mandom Indonesia 
Tbk, antara lain: Mandom Corporation, Jepang (60,84%), PT Asia Jaya Paramita 
(11,32%), dan Wilson Suryadi Sutan (5,07%). 
Perseroan mempunyai dua lokasi pabrik yaitu pabrik Sunter yang khusus 
memproduksi seluruh produk kosmetik Persereoan sementara pabrik Cibitung 
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berfungsi untuk memproduksi kemasan plastik dan pusat logistik. Merek utama 
Perseroan antara lain Gatsby, Pixy, dan Pucelle.  
Adapun Visi dan Misi Perseroan adalah mewujudkan keinginan konsumen, 
mengutamakan konsumen dan untuk kosumen, Adanya kreativitas dari karyawan 
untuk meningkatkan nilai perseroan, serta Menjalin keharmonisan dan solidaritas 
dengan masyarakat sebagai bentuk kontribusi bagi kemakmurannya dan menjaga 
komunikasi atau hubungan dengan stakeholder. 
9. PT. Unilever Indonesia Tbk73 
PT Unilever Indonesia Tbk didirikan pada 5 Desember 1933 sebagai 
Zeepfabrieken N.V. Lever dan nama perusahaan diubah menjadi PT. Unilever 
Indonesia Tbk. disetujui oleh Menteri Kehakiman dengan keputusan No. C2-
1.049HT.01.04TH.98 tertanggal 23 Februari 1998 dan diumumkan di berita Negara 
No. 2620 tanggal 15 Mei 1998 Tambahan No. 39. Perusahaan mendaftraakan 15% 
dari sahamnya di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya setelah memeroleh 
persetujuan  dari ketua badan pelaksana pasar modal (Bapepam) No. C-17533 
HT.01.04-TH.2003. 
Perusahaan ini begerak dalam bidang produksi sabun, deterjen, margarin, 
minyak sayur dan makanan yang terbuat dari susu, es krim, makanan dan minuman 
dari teh dan produk-produk kosmtik. Adapun rangkaian produk Unilever Indonesia 
yang mencakup brand-brand ternama yang disukai  di dunia seperti Pepsodent, Lux, 
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Lifeboy, Dove, Sunsilk, Clear, Rexona, Vaseline, Rinso, Molto, Sunlight, Walls, Blue 
Band, Royco, Bango dan lain-lain. Misi korporasi unilever adalah untuk 
meningkatkan vitalitas hidup. Hal ini menunjukkan bagaimana perusahaan benar-
benar memahami pelanggan abad 21 dan kehidupan mereka. Unilever Indonesia 
Holding B.V memiliki 6,484,877,500 saham atau setara 85% dari total jumlah saham 
Unilever, publik memiliki 1,145,122,500 saham 15%. Dan unilever telah tumbuh 
menjadi salah satu perusahaan terdepan untuk produk Home and Personal Care serta 
Food & Ice Cream di Indonesia. 
B. Pembahasan Hasil Penelitian 
1. Analisis Keuangan 
a. Return on Equity (ROE) 
Return on Equity menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba 
dari modal sendiri yang dipergunakan. Untuk menghitung return on Equity 
digunakan rumus sebagai berikut: 
ROE = 
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘
𝑚𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑠𝑒𝑛𝑑𝑖𝑟𝑖
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
61 
 
 
Tabel 4.1 Return on Equity (ROE) Perusahaan Manufaktur pada Sektor Barang dan 
Konsumsi Tahun 2012-2014 
 (Dalam %) 
Sumber: Data diolah pribadi 
Rasio Profitabilitas yang diukur dengan Return on Equity (ROE) pada 
umumnya bertujuan untuk mengukur tingkat pengembalian atas investasi pemegang 
saham. Return on Equity (ROE) menunjukkan kesuksesan manajemen 
memaksimalkan tingkat pengembalian bagi pemegang saham, maka secara otomatis 
pembagian dividen pun akan semakin meningkat. Dari Tabel 4.1 dapat diketahui 
bahwa perusahaan dengan tingkat Return on Equity (ROE) paling tinggi setelah 
dirata-ratakan adalah perusahaan Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) yaitu 
133.19%. Adapun perusahaan dengan tingkat ROE paling rendah adalah perusahaan 
Kimia Farma (Persero) Tbk (KAEF) yaitu sebesar 13,45%.  
No Kode 
Perusahaan 
ROE Rata-rata 
2012 2013 2014 
1. GGRM 15,29 14,90 16,24 15,47667 
2. HMSP 74,73 76,43 75,43 75,53 
3. INDF 14,00 8,90 12,48 11,79333 
4. KAEF 14,01 13,28 13,06 13,45 
5. KLBF 24,08 23,18 21,61 22,95667 
6. MERK 25,87 34,25 32,78 30,96667 
7. MLBI 137,46 118,60 143,53 133,1967 
8. TCID 13,71 13,54 13,58 13,61 
9. UNVR 121,94 125,81 124,78 124,1767 
 Rata-rata 49,01 47,65444 50,38778 49,01741 
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Meningkatnya Return on Equity (ROE) karena besarnya laba bersih dari 
modal sendiri perusahaan yang disebabkan oleh penjualan yang semakin meningkat 
serta laba penjualan usaha, sebaliknya menurunnya Return on Equity (ROE) karena 
kurangnya laba bersih dari modal sendiri perusahaan. Secara rata-rata selama tiga 
tahun pengamatan perusahaan manufaktur di sektor barang dan konsumsi memiliki 
Return on Equity (ROE) sebesar 49,01%. Artinya setiap Rp. 100 investasi modal 
sendiri, perusahaan memberikan pengembalian rata-rata sebesar 49,01%. 
b. Current Ratio (CR) 
Current ratio adalah rasio yang mengukur sejauh mana kemampuan aktiva 
lancar perusahaan biasa dipergunakan untuk memenuhi kewajiban lancarnya. Secara 
matematis Current Ratio (CR) dapat dirumuskan sebagai berikut: 
      Current Rasio = 
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
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Tabel 4.2 Current Ratio (CR) Perusahaan Manufaktur pada sektor Barang dan 
Konsumsi Tahun 2012-2014 
(Dalam %) 
 
No Kode  
Perusahaan 
CR Rata-rata 
2012 2013 2014 
1. GGRM 217,02 172,21 162,02 183,75 
2. HMSP 177,58 175,26 152,77 168,5367 
3. INDF 200,32 166,73 180,74 182,5967 
4. KAEF 282,50 242,67 238,70 254,6233 
5. KLBF 340,54 283,93 340,36 321,61 
6. MERK 387,12 397,95 458,59 414,5533 
7. MLBI 58,05 97,75 51,39 69,06333 
8. TCID 772,65 357,32 179,82 436,5967 
9. UNVR 66,83 69,64 71,49 69,32 
 Rata-rata 278,0678 218,1622 203,9867 233,4056 
Sumber: Data diolah pribadi 
Current Ratio (CR) merupakan rasio aktivitas lancar terhadap hutang lancar. 
Jika Current Ratio (CR) naik, maka aktiva lancar meningkat disertai hutang lancar, 
namun peningkatan aktiva lancar lebih besar dari pada peningkatan hutang lancar, 
atau terjadinya penurunan hutang lancar. Dari Tabel 4.2 dapat dilihat bahwa 
perusahaan dengan tingkat Current Ratio (CR) paling tinggi setelah dirata-ratakan 
adalah perusahaan Mandom Indonesia Tbk, 436,59% meskipun setiap tahunnya 
mengalami penurunan. Dan perusahaan dengan tingkat Current Ratio (CR) paling 
rendah adalah perusahaan Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) yaitu sebesar 
69,06%.  
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Meningkatnya Current Ratio (CR) dikarenakan tingginya jumlah aktiva lancer 
dibandingkan  hutang lancer perusahaan, sebaliknya, menurunnya Current Ratio 
(CR) karena tingginya hutang lancar dibandingkan dengan aktiva lancar perusahaan. 
Makin tinggi jumlah asset lancar Current Ratio (CR) terhadap kewajiban lancar, 
makin besar pula keyakinan/ kemampuan perusahaan membayar hutang-hutangnya. 
Sebaliknya Current Ratio (CR) yang rendah menunjukkan kurangnya modal 
perusahaan untuk membayar hutangnya. Secara rata-rata selama tiga tahun 
pengamatan perusahaan manufaktur pada sektor barang dan konsumsi memiliki 
Current Ratio sebesar 233,40 %. Ini berarti aktiva lancar dapat menutupi semua 
hutang lancar. Rasio lancar yang lebih aman adalah jika berada di atas 1 atau di atas 
100%. Artinya aktiva lancar harus jauh berada di atas jumlah hutang lancar. 
c. Debt to Equity Ratio (DER)  
Debt to Equity Ratio adalah rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan 
ekuitas, dengan cara membandingkan antara seluruh utang termasuk utang lancar 
dengan seluruh ekuitas. Semakin kecil rasio ini semakin baik. Debt to Equity Ratio 
(DER) dapat dirumuskan sebagai berikut: 
DE R = 
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟𝑠 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
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Tabel 4.3 Debt to Equity Ratio (DER) Perusahaan Manufaktur pada sektor Barang 
dan Konsumsi Tahun 2012-2014 
(Dalam x) 
 
Sumber: Data diolah pribadi 
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan untuk 
membandingkan hutang lancar dan ekuitas. Dari Tabel 4.3 dapat diketahui bahwa 
perusahaan yang memiliki tingkat Debt to Equity Ratio (DER) paling tinggi adalah 
perusahaan Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) dengan nilai 2,10 kali. Perusahaan 
dengan tingkat DER paling rendah adalah perusahaan Mandom Indonesia Tbk 
(TCID) yaitu sebesar 0,27%. Peningkatan Debt to Equity Ratio (DER) dikarenakan 
besarnya total hutang dibandingkan dengan total modal sendiri, sebaliknya penurunan 
Debt to Equity Ratio (DER) karena besarnya total modal sendiri dibandingkan dengan 
total hutang perusahaan. Semakin besar rasio ini menunjukkan semakin besar 
No Kode 
Perusahaan 
DER Rata-rata 
2012 2013 2014 
1. GGRM 0,56 0,73 0,75 0,68 
2. HMSP 0,97 0,94 1,10 1,003333 
3. INDF 0,74 1,04 1,08 0,953333 
4. KAEF 0,45 0,52 0,64 0,536667 
5. KLBF 0,28 0,33 0,27 0,293333 
6. MERK 0,37 0,36 0,29 0,34 
7. MLBI 2,49 0,80 3,03 2,106667 
8. TCID 0,15 0,24 0,44 0,276667 
9. UNVR 2,02 2,14 2,11 2,09 
 Rata-rata 0,892222 0,788889 1,078889 0,92 
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kewajibannya dan rasio yang semakin rendah menunjukkan semakin tinggi 
kemampuan perusahaan memenuhi kewajibannya. Ini berarti perusahaan Multi 
Bintang Indonesia Tbk (MLBI) mampu memenuhi kewajiban jangka panjangnya 
kepada pihak luar  sebesar 2,10 kali. 
d. Dividen Payout Ratio (DPR) 
Rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) adalah presentase laba 
yang dibayarkan dalam bentuk dividen. Rasio ini dapat dihitung dengan rumus 
sebagai berikut : 
Dividend Payout Ratio = 
DPS (dividen per lembar saham)
EPS (laba bersih per lembar saham)
 x 100 % 
Tabel 4.4 Dividen Payout Ratio (DPR) Perusahaan Manufaktur pada sektor Barang 
dan Konsumsi Tahun 2012-2014 
(Dalam %) 
No Kode 
Perusahaan 
DPR Rata-rata 
2012 2013 2014 
1. GGRM 38,35 35,56 28,67 34,19333 
2. HMSP 57,29 137,71 86,45 93,81667 
3. INDF 49,81 49,80 49,72 49,77667 
4. KAEF 15,29 25,00 0,20 13,49667 
5. KBLF 66,77 44,97 43,14 51,62667 
6. MERK 0,07 0,08 80,23 26,79333 
7. MLBI 32,36 100,00 0,68 44,34667 
8. TCID 49,47 46,45 44,99 46,97 
9. UNVR 99,96 99,93 44,67 81,52 
 Rata-rata 45,48556 59,94444 42,08333 49,17111 
Sumber: Data diolah pribadi 
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Dari Tabel 4.4 dapat diketahui bahwa perusahaan yang memiliki tingkat 
Dividend Payout Ratio (DPR) yang paling tinggi adalah perusahaan HM Sampoerna 
Tbk (HMSP) dengan nilai DPR sebesar 93,19% kemudian diikuti oleh perusahaan 
Unilever Indonesia Tbk (UNVR) sebesar 81,52% dan perusahaan yang memiliki 
tingkat DPR paling rendah adalah perusahaan Kimia Farma (Persero) Tbk (KAEF) 
dengan nilai 13,49% . Meningkatnya Dividend Payout Ratio (DPR) disebabkan 
karena tingginya jumlah dividen per lembar saham yang dibagikan dari laba 
perlembar saham perusahaan, sebaliknya turunnya Dividend Payout Ratio (DPR) 
dikarenakan semakin berkurangnya dividen per lembar saham yang dibagikan dari 
laba per lembar saham perusahaan. Secara rata-rata selama tiga tahun pengamatan 
pada perusahaan manufaktur sektor barang dan konsumsi memiliki Dividend Payout 
Ratio (DPR) sebesar 49,17%. Yang berarti perusahaan mampu membagikan dividen 
kepada para pemegang saham sebesar 49,17% dari hasil keuntungan per lembar 
saham perusahaan. 
2. Analisis Statistik 
a. Uji Asumsi Klasik 
1) Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi variabel 
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Uji One-Sample Klomogorov-
Smimov digunakan untuk mengetahui normalitas. Hasil pengujian disajikan pada 
tabel 4.5 dengan H0 diterima jika Probabilitas > 0,05 artinya distribusi populasi 
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normal dan H0 ditolak jika Probabilitas ≤ 0,05 artinya distribusi populasi tidak 
normal. 
Tabel 4.5 Uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized 
Residual 
N 27 
Normal Parameters
a,b
 
Mean 0E-7 
Std. Deviation 28.52376513 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .108 
Positive .108 
Negative -.079 
Kolmogorov-Smirnov Z .560 
Asymp. Sig. (2-tailed) .912 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
     Sumber: Olahan data SPSS 20.00 
Tabel 4.5 menunjukkan uji normalitas mempunyai tingkat signifikansi sebesar 
0,912. Nilai signifikansi tersebut di atas 0,05. Hal ini berarti data yang digunakan 
dalam penelitian ini berdistribusi normal. 
Uji asumsi kenormalan juga dapat dilihat dari histogram dan normal 
probability plot dari Gambar 4.1 Histogram & Regression Standardized Residual 
yang terdapat pada lampiran yang merupakan hasil olah data uji normalitas 
menunjukkan bahwa Histogram & Regression Residual telah terdistribusi secara 
normal. Hal ini dapat dilihat dari grafik histogram menunjukkan distribusi data 
mengikuti garis yang tidak melenceng ke kanan maupun ke kiri. 
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Gambar 4.2 Normal P-Plot of Regression Standardized Residual yang juga 
terdapat pada lampiran, menunjukkan bahwa penyebaran data (titik) berada pada 
sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis tersebut, maka hal ini menunjukkan 
data telah terdistribusi normal. 
2) Uji Autokorelasi 
Untuk mengetahui apakah terdapat adanya autokorelasi dalam model regresi 
yang digunakan, maka terlebih dahulu harus diuji dengan menggunakan Uji 
Autokorelasi Durbin-Watson yang dapat dilihat pada hasil pengujian regresi 
berganda. Suatu persamaan dikatakan telah memenuhi asumsi bahwa tidak terdapat 
adanya autokorelasi dalam persamaan regresi jika nilai dari Uji Durbin-Watson 
berkisar 1,55 sampai 2,46. 
Tabel 4.6 Uji Autokorelasi Data 
Model Summary
b
 
Model Change Statistics Durbin-Watson 
df2 Sig. F Change 
1 23
a
 .033 1.712 
a. Predictors: (Constant), der, cr, roe 
b. Dependent Variable: dpr 
Sumber: Olahan data SPSS 20.00 
 
Dari Tabel 4.6 di atas, dapat dilihat bahwa hasil nilai pengujian Durbin-
Watson sebesar 1,712. karena nilai SW berkisan antara 1,55 sampai 2,46, maka 
dapat disimpulakn bahwa tidak terjadi masalah autokorelasi pada model regresi, 
sehingga model regresi layak untuk digunakan dalam melakukan pengujian. 
3) Uji Multikorelasi 
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Uji multikolinearitas data dapat dilakukan dengan matriks korelasi dengan 
melihat besarnya VIF (variance inflation factor) dan nilai tolerance. Nilai cut off yang 
umum dipakai untuk menunjukkan adanya multikolinearitas adaiah nilai tolerance ≤ 
0,05 dan nilai VIF ≥ 5. 
Tabel 4.7 Uji Multikorelasi Data 
 
Coefficients
a
 
Model Correlations Collinearity Statistics 
Partial Part Tolerance VIF 
1 
(Constant)     
Roe .531 .520 .270 3.701 
Cr -.230 -.196 .495 2.020 
Der -.461 -.431 .206 4.858 
a. Dependent Variable: dpr 
Sumber: Olahan data SPSS 20.00 
 
Dari hasil pengujian multikolinearitas dengan menggunakan nilai VIF atas 
DPR pada Tabel 4.7 di atas, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat adanya 
permasalahan multikolinearitas dalam model regresi karena nilai VIF tidak melebihi 
angka 5. 
4) Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lainnya. 
Jika  variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka 
disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas.  
Berdasarkan Gambar 4.3 yang terdapat pada lampiran, menunjukkan bahwa 
titik-titik menyebar secara acak serta tersebar baik di atas maupun di bawah. Dengan 
demikian dapat disimpulkan bahwatidak terjadi penyimpangan asumsi 
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heteroskedastisitas pada model regresi yang dibuat atau data terbebas dari 
heterokedastitas. 
b. Analisis Regresi Berganda 
Analisis ini digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh antara variabel 
bebas yaitu profitabilitas yang diukur dengan Return on Equity (X1), Likuiditas yang 
diukur dengan Current Ratio (X2), dan Solvabilitas yang diukur dengan Debt to 
Equity Ratio (X3) terhadap variabel terikat yaitu Kebijakan Dividen yang diukur 
dengan Dividend Payout Ratio (Y) pada perusahaan manufaktur sektor barang dan 
konsumsi di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 3 tahun berturut-turut yaitu pada 
periode tahun 2012 sampai dengan tahun 2014. Berikut ini tabel yang merupakan 
hasil analisis regresi berganda. 
Tabel 4.8 Hasil Analisis Regresi Berganda 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 67.250 21.890  
Roe .723 .241 1.001 
Cr -.061 .054 -.278 
Der -42.632 17.096 -.951 
a. Dependent Variable: dpr 
Sumber: Olahan data SPSS 20.00 
 
Berdasarkan Tabel 4.8 di atas hasil analisis regresi diperoleh koefisien untuk 
variabel Return on Equity sebesar 0,723, variabel Current Ratio sebesar -0,061, 
variabel Debt to Equity Ratio sebesar -42,632 dan kostanta sebesar 67,250. Dari 
koefisien-koefisien tersebut maka diperoleh persamaan sebagai berikut:  
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Y = 67,250 + 0,723X1 – 0,061X2 – 42,632X3.  
Hasil persamaan regresi berganda tersebut dapat diuraikan sebagai berikut: 
α = 67,250 memilliki arti jika Return on Equity (X1), Current Ratio (X2), dan   
Debt to Equity Ratio (X3) sama dengan nol (konstan), maka nilai Dividend 
Payout Ratio sebesar 67,250 
β1 = 0,723 memiliki arti bahwa setiap peningkatan ROE sebesar 1 satuan, maka 
nilai DPR akan naik  sebesar 0,723 dengan asumsi variabel lain konstan. 
β2 = -0,061 memiliki arti bahwa setiap peningkatan CR sebesar 1 satuan, maka 
nilai DPR akan turun sebesar 0,061 dengan asumsi variabel lain konstan. 
β3 = -42,632 memliki arti bahwa setiap peningkatan DER sebesar 1 satuan, maka 
nilai DPR akan turun sebesar 42,632 dengan asumsi variabel lain konstan. 
Berdasarkan hasil persamaan regresi dapat dilihat bahwa diantara ketiga 
variabel tersebut memiliki hubungan linear. Koefisien regresi variabel bebas yang 
bertanda positif berarti memiliki pengaruh yang searah terhadap Dividend Payout 
Ratio, sedangkan  koefisien yang bertanda negatif mempunyai pengaruh yang 
berlawanan terhadap Dividend Payout Ratio. 
c. Uji Hipotesis 
Uji hipotesis dilakukan dengan cara sebagai berikut: uji signifikan (pengaruh 
nyata) variabel independen (X) yang terrdiri dari profitabilitas yang diukur dengan 
Return on Equity, likuiditas yang diukur dengan Current Ratio, dan solvabilitas yang 
diukur dengan Debt to Equity Ratio terhadap variabel dependen (Y) yaitu kebijkana 
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dividen yang diukur dengan Dividend Payout Ratio baik secara simultan maupun 
parsial pada derajat kepercayaan 95% atau level 5% (α = 0,05%). 
1. Uji F  
Uji F yaitu pengujian terhadap koefisien regresi secara simultan atau bersama-
sama yaitu untuk melihat pengaruh dari seluruh variabel independen terhadap 
variabel dependen pada tingkat signifikan (α) =5 %. Apabila Fhitung > Ftabel dan nilai 
Sighitung < 0,05 maka H1 diterima artinya variabel independen secara simultan 
berpengaruh terhadap variabel dependen begitupula sebaliknya apabila Fhitung < Ftabel 
dan nilai Sighitung > 0,05 maka H1 ditolak artinya variabel independen secara simultan 
tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 
Tabel 4.9 Hasil Uji Simultan 
ANOVA
a
 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 9563.178 3 3187.726 3.466 .033
b
 
Residual 21153.735 23 919.728 
  
Total 30716.912 26 
   
a. Dependent Variable: dpr 
b. Predictors: (Constant), der, cr, roe 
Sumber: Olahan data SPSS 20.00 
 
Dari Tabel 4.9 dapat diketahui bahwa nilai Fhitung adalah 3.466 dan 
dibandingkan dengan nilai Ftabel sebesar 3,03 dengan signifikan 5% (0,05). Jadi dapat 
disimpulkan Fhitung > Ftabel (3,466 > 3,03) dengan nilai signifikan 0,033<0,05 (α=5%) 
ini berarti variabel bebas yang terdiri dari Return on Equity (ROE), Current Ratio 
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(CR), dan Debt to Equity Ratio (DER)  secara bersama-sama berpengaruh positif dan 
signifikanterhadap variabel terikat yaitu Dividend Payout Ratio (DPR) pada 
perusahaan manufaktur sektor barang dan konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 
2012-2014. 
2. Uji t  
Uji t yaitu pengujian terhadap koefisien regresi secara parsial yaitu untuk 
melihat pengaruh setiap variabel independen terhadap variabel dependen, pada 
tingkat signifikan (α) = 5 %, hipotesis diterima apabila: 
a) thitung ROE > ttabel dan nilai Sighitung < 0,05 maka H2 diterima artinya variabel X1 
(ROE) berpengaruh terhadap variabel Y (DPR).  
b) thitung CR > ttabel dan nilai Sighitung < 0,05 maka H3 diterima artinya variabel X2 
(CR) berpengaruh terhadap variabel Y (DPR).  
c) thitung DER > ttabel dan nilai Sighitung < 0,05 maka H4 diterima artinya variabel X3 
(DER) berpengaruh terhadap variabel Y (DPR). 
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Tabel 4.10 Hasil Uji Parsial 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized Coefficients Standardize
d 
Coefficients 
T Sig. Correlations 
B Std. Error Beta Zero-order 
1 
(Constant) 67.250 21.890 
 
3.072 .005 
 
roe .723 .241 1.001 3.007 .006 .353 
cr -.061 .054 -.278 -1.131 .270 -.194 
der -42.632 17.096 -.951 -2.494 .020 .101 
a. Dependent Variable: dpr 
Sumber: Olahan data SPSS 20.00 
 
1. Pengaruh ROE terhadap DPR 
Dari Tabel 4.12 dapat diketahui bahwa variabel Return on Equity (X1) 
memiliki nilai thitung sebesar 3,007 > ttabel yaitu 2,069 dengan tingkat signifikan 0,006 
(sig<0,05) yang berarti terdapat  hubungan positif dan signifikan antara variabel 
terikat yaitu Dividend Payout Ratio dengan variabel bebas yaitu Return on Equity 
(X1). Ini berarti variabel Return on Equity memberikan pengaruh yang positif dan 
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio pada perusahaan manufaktur sektor 
barang dan konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014.  
2. Pengaruh CR terhadap DPR 
Berdasarkan Tabel 4.12 dapat diketahui bahwa variabel Current Ratio (X2) 
memiliki nilai thitung sebesar -1,131 < ttabel yaitu 2,069 dengan tingkat signifikan 0,270 
(sig>0,05) yang berarti tidak terdapat hubungan dan tidak signifikan antara variabel 
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terikat yaitu Dividend Payout Ratio dengan variabel bebas yaitu  Current Ratio (X2). 
Ini berarti Current Ratio tidak memberikan pengaruh dan tidak signifikan terhadap 
Dividend Payout Ratio pada perusahaan manufaktur sektor barang dan konsumsi di 
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014. 
3. Pengaruh DER terhadap DPR 
BerdasarkanTtabel 4.12 dapat diketahui bahwa variabel Debt to Equity Ratio 
(X3) memiliki nilai thitung sebesar  -2,494 dengan tingkat signifikan 0,020 (sig<0,05) 
yang berarti terdapat hubungan negatif dan berpengaruh signifikan antara variabel 
terikat yaitu Dividen Payout Ratio dengan variabel bebas yaitu Debt to Equity Ratio 
(X4). Ini berarti Debt to Equity Ratio memiliki hubungan negatif dan signifikan 
terhadap Dividend Payout Ratio pada perusahaan manufaktur sektor barang dan 
konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014. 
d. Koefisien Determinasi dan Koefisien Korelasi 
Uji koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui presentase sumbangan 
variabel independen secara serentak terhadap variabel dependen. Nilai R
2 
 terletak 
antara 0 sampai dengan 1 (0 ≤ R2 ≤ 1) . Tujuan menghitung koefisien determinasi 
adalah untuk mengetahui variabel bebas terhadap variabel terikat. Dari hasil analisis 
diperoleh nilai koefisien korelasi (R) menunjukkan adanya hubungan antara variabel 
(X) profitabilitas yang diukur dengan Return on Equityt (X1), likuiditas yang diukur 
dengan Current Ratio (X2), dan solvabilitas yang diukur dengan Debt to Equity 
Ratio(X3) dengan variabel (Y) kebijakan dividen yang diukur dengan Dividend 
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Payout Ratio pada perusahaan manufaktur sektor barang dan konsumsi di Bursa Efek 
Indonesia periode 2012-2014. 
Tabel 4.11 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 
 
a. Predictors: (Constant), der, cr, roe  
Sumber: Olahan data SPSS 20.00 
Berdasarkan Tabel 4.11 dapat diketahui bahwa nilai koefisien korelasi (R) 
sebesar 0,558 yang dapat diartikan bahwa terdapat hubungan yang positif dan searah 
antara variabel X dengan variabel Y. Nilai R Square sebesar 0,311, hal ini berarti, 
pengaruh variabel X (ROE, CR, dan DER) terhadap variabel Y (DPR) sebesar 31,1% 
dan pengaruh variabel lainnya sebesar 68,9% yang tidak dimasukkan dalam model 
penelitian. Artinya variabel bebas yang terdapat pada model ini tidak cukup kuat 
untuk memprediksi variabel terikat. Kemungkinan hal ini disebabkan karena model 
ini hanya menggunakan faktor fundamental saja dan tidak memasukkan faktor 
eksternal yang menyangkut makro ekonomi seperti jatuhnya nilai tukar rupiah 
terhadap dollar Amerika, pajak penghasilan, tingkat bunga, dan sebagainya. 
3. Pembahasan 
a. Hipotesis 1: Pengaruh ROE, CR, dan DER terhadap DPR secara simultan 
Dari Tabel 4.9 dapat diketahui bahwa nilai Fhitung adalah 3,466 dan 
dibandingkan dengan nilai Ftabel sebesar 3,03 dengan signifikan 5% (0,05). Jadi dapat 
Model Summary
b
 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Change Statistics 
R Square 
Change 
F Change df1 
1 .558
a
 .311 .222 30.32701 .311 3.466 3 
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disimpulkan Fhitung > Ftabel (3,466 > 3,03) dengan nilai signifikan 0,033<0,05 (α=5%) 
ini berarti variabel bebas yang terdiri dari Return on Equity (ROE), Current Ratio 
(CR), dan Debt to Equity Ratio (DER)  secara bersama-sama berpengaruh positif dan 
signifikanterhadap variabel terikat yaitu Dividend Payout Ratio (DPR) pada 
perusahaan manufaktur sektor barang dan konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 
2012-2014. Hal ini akan memberikan nilai tambah bagi perusahaan dan investor 
sebagai sarana untuk menunjukkan bahwa semakin baik kondisi keuangan perusahaan 
maka akan semakin tinggi minat para investor untuk berinvestasi pada perusahaan 
tersebut. 
b. Hipotesis 2: Pengaruh ROE, CR, dan DER terhadap DPR secara parsial 
1) Pengaruh ROE terhadap DPR 
Dari Tabel 4.12 dapat diketahui bahwa variabel Return on Equity (X1) 
memiliki nilai thitung sebesar 3,007 > ttabel yaitu 2,069 dengan tingkat signifikan 0,006 
(sig<0,05) yang berarti terdapat  hubungan positif dan signifikan antara variabel 
terikat yaitu Dividend Payout Ratio dengan variabel bebas yaitu Return on Equity 
(X1). Ini berarti variabel Return on Equity memberikan pengaruh yang positif dan 
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio pada perusahaan manufaktur sektor 
barang dan konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014. Penelitian ini 
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Nursaada, dkk. Hal ini dikarenakan 
dividen yang dibagikan kepada para pemegang saham diambil dari laba bersih 
perusahaan, karena itu apabila perusahaan  mengalami penurunan keuntungan, maka 
dividen yang ikut dibagikan juga kecil, sehingga dalam putusan kebijakan dividen, 
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besarnya dividen yang dibagikan sesuai dengan tingkat keuntungan yang diperoleh 
perusahaan.  
Namun hal ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Septi 
Rahayuningtyas yang menyatakan bahwa ROE tidak mempunyai pengaruh terhadap 
kebijakan dividen (DPR) ini adalah perusahaan mengutamakan laba yang 
diperolehnya untuk melakukan investasi, sehingga pada waktu ROE dijadikan 
sebagai indikator kinerja perusahaan maka nilai ini menunjukkan nilai yang 
memuaskan, terdapat kecenderungan dilakukannya investasi laba tersebut, daripada 
dibagikan sebagai dividen. 
2)  Pengaruh CR terhadap DPR 
Dari Tabel 4.12 dapat diketahui bahwa Current Ratio (X2) sebagai variabel 
bebas memiliki nilai thitung sebesar -1,131 < ttabel yaitu 2,069 dengan tingkat signifikan 
0,270 (sig>0,05) yang berarti tidak terdapat hubungan dan tidak signifikan antara 
variabel terikat yaitu Dividend Payout Ratio dengan variabel bebas yaitu  Current 
Ratio (X2). Ini berarti Current Ratio tidak memberikan pengaruh dan tidak signifikan 
terhadap Dividend Payout Ratio pada perusahaan manufaktur sektor barang dan 
konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014. 
Penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Nursada, Rizky 
Pebriani, dan Septi Rahayuningtyas yang menyatakan bahwa perusahaan lebih 
memfokuskan likuiditas jangka pendeknya untuk membiayai kegiatan operasionalnya 
dan memenuhi kewajiban jangka pendeknya dibandingkan dengan memfokuskan 
pembayaran dividen, karena dividen merupakan kas keluar bagi perusahaan. Semakin 
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besar likuiditas semakin besar pula kemampuan perusahaan membayar dividen tetapi 
semakin kecil laba yang digunakan untuk kegiatan operasional perusahaan. 
3) Pengaruh DER terhadap DPR 
Dari Tabel 4.12 dapat diketahui bahwa variabel Debt to Equity Ratio (X3) 
yang memiliki nilai thitung sebesar  -2,494 dengan tingkat signifikan 0,020 (sig<0,05) 
yang berarti terdapat hubungan negatif dan berpengaruh signifikan antara variabel 
terikat yaitu Dividen Payout Ratio dengan variabel bebas yaitu Debt to Equity Ratio 
(X4). Ini berarti Debt to Equity Ratio memiliki hubungan negatif dan signifikan 
terhadap Dividend Payout Ratio pada perusahaan manufaktur sektor barang dan 
konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014. Karena korelasi tersebut 
bernilai negatif artinya hubungan antara variabel DER dengan kebijakan dividen 
secara parsial berlawanan arah. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Agus Efendy 
(2014) pengaruh DER terhadap kebijakan dividen negatif signifikan yang 
menyatakan bahwa semakin tinggi DER berarti semakin tinggi pula tingkat 
komposisi hutang perusahaan sehingga mengakibatkan rendahnya perusahaan dalam 
membayar dividen (DPR). Perusahaan yang mempunyai hutang, maka perusahaan 
akan dipaksa mengeluarkan kas yang tersedia di perusahaan untuk membayar hutang 
bunga dan pelunasan hutang sebelum membagikan kebijakan dividen. 
c. Hipotesis 3: Pengaruh variabel paling dominan 
Dari hasil analisis dan pengujian data terdapat variabel bebas yang 
memberikan pengaruh paling dominan terhadap dividen payout ratio adalah ROE. 
81 
 
 
Hal ini di dibuktikan dengan pengolahan data uji parsial pada Tabel 4.10 bahwa nilai 
uji t pada ROE merupakan yang terbesar yaitu sebesar 3,007. Hal ini sesuai dengan 
teori dari Profitabillitas yang diukur oleh Return on Equity yang menyatakan bahwa 
semakin tinggi laba yang diperoleh perusahaan maka semakin besar pula dividen 
yang dibagikan kepada para pemegang saham.  
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BAB V 
PENUTUP 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan pada 
perusahaan manufaktur sektor barang dan konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 
2012-2014, maka diperoleh kesimpulan tentang Pengaruh Kinerja Keuangan 
Terhadap Kebijakan Dividen (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di 
BEI periode  2012-2014 Sektor Barang dan Konsumsi) sebagai berikut: 
1. Variabel bebas yang terdiri dari Return on Equity,, Current Ratio, dan Debt to 
Equity Ratio  secara bersama-sama berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap variabel terikat yaitu Dividend Payout Ratio pada perusahaan 
manufaktur pada sektor barang dan konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 
2012-2014 dan menerima H1. 
2. Variabel Return on Equity, Current Ratio, dan Debt to Euity Ratio terhadap 
Dividend Payout Ratio secara parsial memberikan pengaruh yang: 
a.  Variabel ROE memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap Dividend 
Payout Ratio pada perusahaan manufaktur pada sektor barang dan konsumsi di 
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014 dan menerima H2. 
b. Variabel Current Ratio memberikan pengaruh negatif dan tidak signifikan 
terhadap Dividend Payout Ratio pada perusahaan manufaktur di sektor barang 
dan konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014 dan menolak H2. 
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c. Variabel Debt to Equity Ratio berhubungan negatif dan signifikan terhadap 
Dividend Payout Ratio pada perusahaan manufaktur di sektor barang dan 
konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014 dan menolak H2. 
3. Variabel Return on Equity (ROE) memberikan pengaruh paling dominan 
terhadap DPR  pada perusahaan manufaktur di sektor barang dan konsumsi di 
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014. 
B. Implikasi 
Berdasarkan data yang diperoleh dari perusahaan menunjukkan bahwa 
adakalanya saat laba naik justru dividennya turun, begitupun sebaliknya yang berarti 
perusahaan tersebut tidak konsisten dalam membagikan dividen. Hal ini tidak sesuai 
dengan teori yang ada bahwa semaikn tinggi laba semakin besar pula pembagian 
dividen. Dan hasil penelitian mengenai variabel ROE, CR, dan DER terhadap DPR, 
variabel CR tidak memberikan pengaruh dan tidak signifikan. Hal ini menunjukkan 
bahwa perusahaan tersebut lebih memfokuskan likuiditas jangka pendeknya untuk 
membiayai kegiatan operasionalnya dan memenuhi kewajiban jangka pendeknya 
dibandingkan dengan memfokuskan pembayaran dividen, karena dividen merupakan 
kas keluar bagi perusahaan. Hal ini juga menunjukkan bahwa perusahaan belum 
efektif dalam penggunaan seluruh harta perusahaan dalam rangka menghasilkan 
penjualan. 
Bagi pihak investor yang berinvestasi untuk memperoleh dividen, analisis atas 
laporan keuangan perusahaan yang menjadi target investasi perlu dilakukan untuk 
menentukan keputusan investasi. Selain itu, sebaiknya investor juga 
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mempertimbangkan faktor-faktor eksternal lain untuk mendukung keputusan dalam 
berinvestasi seperti keadaan ekonomi, kondisi sosial, politik dan sebagainya. Dengan 
informasi tersebut investor dapat menentukan target perusahaan yang tepat untuk 
dijadikan tempat berinvestasi. 
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